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        Úvod 
 
Tématem této práce je finanční analýza, která slouží k odhalování problémů 
v hospodaření společností a jejich příčin.  
Finanční analýza nevznikla až v dnešní moderní době, ale objevuje se již od 
vzniku peněz. Její struktura a úroveň finančních výpočtů ovšem za tu dobu prošla 
značným vývojem. Ale důvody, které nás vedou k jejímu sestavování, zůstaly pořád 
stejné. 
V současném tržním hospodářském systému potřebují společnosti k přežití 
dosáhnout vysoké přidané hodnoty a zisku. K tomu samozřejmě potřebují kvalitní 
finanční řízení, a proto se finanční analýza stala důležitou položkou finančního řízení. 
Její důležitost pro stanovení finanční situace podniku je tedy zřejmá. Představuje totiž 
potřebné informace především pro management podniku, dále i pro potencionální 
investory, obchodní partnery, banky, atd.  
Analýza poskytuje komplexní představu o finanční situaci podniku, podklady pro 
přesnější rozhodovací procesy a hodnotí budoucí vývoj. Na řídících pracovnících pak 
bude záležet, jak budou schopni tyto informace využít k dalšímu rozvoji společnosti. 
Finanční analýza totiž dokáže odhalit problémová místa v hospodaření a příčiny těchto 
problémů, ale řešení vždy závisí na managementu podniku. 
V teoretické části práce jsou shrnuty teoretické poznatky z oblasti finanční 
analýzy. Jsou zde také vysvětleny používané pojmy a interpretace jednotlivých 
ukazatelů. 
V praktické části se práce zaměřuje na provedení finanční analýzy a zhodnocení 
ekonomické situace společnosti Pivovar Černá Hora, a. s. Zkoumá data z účetních 
výkazů společnosti v letech 2003 – 2005 a podklady z dalších dostupných zdrojů o 
vývoji a současném stavu podniku. Účetní výkazy za rok 2006 budou přístupné až 30. 6. 
2007, bohužel tedy nemohly být zahrnuty do finanční analýzy.  
Cílem práce je stanovit určité závěry o celkové hospodářské a finanční situaci 
podniku, označit slabé stránky, které by mohly v budoucnosti společnosti škodit, a také 
silné stránky, které mohou vést k dalšímu rozvoji společnosti. Nakonec podat návrhy, 
které pomohou ke zlepšení finanční situace podniku. 
 
 
 - 10 - 
1     Vymezení problému a cíle práce 
 
1.1 Charakteristika podniku 
  
Obchodní firma:  Pivovar Černá Hora, a.s. 
Sídlo:    Černá Hora 3/5, PSČ 679 21 
IČ:    2531 0887 
DIČ:    CZ25310887 
Právní forma:   akciová společnost 
Orgány společnosti:  valná hromada, představenstvo, dozorčí rada 
A) Valná hromada 
Valná hromada je nejvyšším orgánem společnosti. Fyzické osoby uvedené v 
Zakladatelské smlouvě, jakožto zakladatelé, se nadále považují za akcionáře. Změny v 
rozložení držení akcií jsou zachyceny v jednotlivých zápisech z jednání valných hromad 
a na vrubopisech jednotlivých akcií.  
B) Představenstvo 
Ing. Jiří Fusek  předseda představenstva  
Zdeňka Schmidtová místopředseda představenstva  
Ing. Daniel Fusek  místopředseda představenstva  
Ing. Ivo Štorek  člen představenstva  
JUDr. Lubomír Fanta  člen představenstva 
C) Dozorčí rada 
Ing. Libor Urbánek  předseda dozorčí rady  
Ing. Luděk Dubanský člen dozorčí rady volený zaměstnanci  
Ing. Marcela Vintrová člen dozorčí rady 
Prokurista společnosti – Ing. Jiří Fusek 
Management (vedení): 
Generální ředitel - Ing. Jiří Fusek 
Obchodní ředitel - Ing. Ivo Štorek 
Ekonomický ředitel - Ing. Luděk Dubanský 
Sládek - Vlastimil Zedek 
Technický ředitel - Josef Komárek  
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1.1.1 Historie společnosti 
První písemná zmínka o pivovaru Černá Hora pochází z roku 1530, kdy panství 
Černou Horu vlastnili bratři Tas a Jaroslav Černohorský z Boskovic.  
V šedesátých letech 19. století se pivovar dostává poprvé ve své historii do nájmu. 
V letech 1871 - 1873 byl hrabětem Augustem Friesem postaven nový pivovar. 
Starý pivovar byl tehdy upraven na sladovnu.  
Po čtyřech letech se opět ukázalo, že ve vlastní režii velkostatku je podnik 
neefektivní, proto byl pronajat černohorskému obchodníkovi Šimonu Lövovi, který jej 
vedl až do období kolem roku 1894.  
Jako reakce na výše uvedené problémy s neefektivním provozem friesovského 
pivovaru a sladovny vzniká myšlenka na založení rolnické akciové společnosti za 
účelem jejich převzetí do nájmu. Realizace se ujímají především P. Vincenc Ševčík, 
farář a poslanec z Vísek u Letovic. 
V roce 1896 se tak podařilo ustavit Rolnickou akciovou společnost pivovarní a 
sladovní v Černé Hoře a uzavřít na 20 let nájemní smlouvu na pivovar s jeho majitelem 
hrabětem Augustem Friesem. 
V roce 1901 převzala rolnická společnost na 16 let do nájmu panský pivovar a 
sladovnu v Letovicích a v roce 1907 též pivovar a sladovnu v Předklášteří u Tišnova od 
zdejšího kláštera. 
V roce 1923 se stal pivovar a sladovna vlastnictvím společnosti. 
V roce 1949 došlo ke znárodnění Černohorského pivovaru a.s., a pivovar byl 
začleněn do Středomoravských pivovarů n. p. v Brně, a ztratil tak svou právní 
samostatnost.  
Od 1. července 1960 byly v důsledku správní reorganizace zřízeny Jihomoravské 
pivovary n. p. Brno, které od 1. ledna 1961 převzaly do správy též sodovkárny. V rámci 
tohoto podniku byl černohorský pivovar závodem 04. Od té doby změnil pivovar ještě 
několikrát název až konečně 11.září roku 1996 se stal pivovar akciovou společností s 
názvem PIVOVAR ČERNÁ HORA a.s. 
 
1.1.2 Předmět podnikání 
PIVO 
Pivovar Černá Hora dodává na trh devět druhů piv. Ty se dále dělí na: 
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· výčepní piva - TAS, Moravské Sklepní, Kern, 
· ležáky – Páter, Ležák, Granát, 
· speciály - Black Hill, Kvasar, 1530.  
Pivo je stáčeno do lahví 0,5 l, do lahví 0,3 l a do KEG sudů o objemu 10, 20, 30 a 
50 litrů. Ve značkových prodejnách můžete požádat o pivo v soudcích o objemu 5 l, 
které je možno nechat naplnit na počkání.  
VÝČEPNÍ PIVA 
TAS - 10% světlé výčepní pivo  
Jedná se o typické desetistupňové pivo plzeňského typu. 
Moravské Sklepní nefiltrované – 10% světlé výčepní pivo  
Při výrobě se vynechává proces filtrace, pivo se nezbavuje ani kvasnic. 
Kern - 10% polotmavé výčepní pivo  
U Kernu se snoubí klasická hořkost světlého piva se sladší karamelovou chutí tmavého.  
LEŽÁKY 
Páter  – 11% světlý ležák 
Pivo je uvařeno pouze z moravských surovin, moravského sladu a chmele.  
Ležák - 12% světlé pivo  
Na rozdíl od 10% je říznější, barva přechází od zlatožluté až k nádechu zlatohnědé.  
Granát - 12% tmavé pivo  
Je charakteristické svou vysokou plností, vyšší sladkostí a velmi tmavou barvou. 
SPECIÁLY 
Kvasar - 14% speciální světlé pivo s přídavkem medu  
Vyznačuje se jemnou vyrovnanou hořkostí a jemnou medovou příchutí.  
1530 – 15,3% speciální světlé pivo 
Nové pivo 1530 bylo vyrobeno klasickou technologií, dekokčně. Stupňovitost má 15,3.  
Black Hill – speciální řezané pivo 
LIMONÁDY A STOLNÍ VODY 
V současné době se v Pivovaru Černá Hora vyrábí sedm druhů limonád a tři stolní 
vody. Některé z nich si již získali široký okruh konzumentů, některé limonády své 
fanoušky teprve osloví postupem času. 
LIMONÁDY – Koala, Grena, Vita, Sylvána, Tonik, Čaj citron, Kombajnérka 
STOLNÍ VODY – Citrofit, Artézie perlivá, Artézie neperlivá 
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1.1.3 Organizační struktura 
 
Vzhledem k tomu, že se jedná o poměrně malou společnost, je organizační 
struktura jednoduchá. Společnost má 125 zaměstnanců a 1 generálního ředitele, kterému 
je přímo podřízeno 10 pracovníků. V ekonomickém úseku je zaměstnáno 16 
pracovníků, v obchodním oddělení 49, ve výrobním úseku 38, v technickém úseku 12.  
  
Schéma organizační struktury: 
 Valná hromada  (3 akcionáři)    
                 
Představenstvo (5 členů)                     Dozorčí rada (3 členové)  
                     
                
Akciová společnost                 
Prokurista - generální ředitel 
(manager)               
                
    Sekretariát společnosti   
    asistent předsedy představenstva (referent)   
                
    Laboratoř a kontrola jakosti   
                
    VEDENÍ   
                
    Ekonomický úsek           
    vedoucí úseku - ekonomický ředitel (manager)   
                
    Obchodní úsek             
    vedoucí provozu - obchodní ředitel (manager)   
                  
    Výrobní úsek             
    vedoucí provozu - sládek (manager)   
                  
    Technický úsek             
   vedoucí provozu - technický ředitel   
                 
   ROZŠÍŘENÉ VEDENÍ       
                 
   Obchodní úsek             
   vedoucí propagace (manager)     
                 
   Obchodní úsek             
   vedoucí dopravy (manager)    
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1.1.4 Tržní postavení 
 
Pivovar Černá Hora patří do kategorie malých nezávislých pivovarů. Do malých 
nezávislých pivovarů se řadí pivovary, které jsou samostatné (právně a hospodářsky 
nezávislé na jiném pivovaru) a které mají roční výstav piva max. 200 000 hl. V této 
kategorii Černá Hora patří k těm největším, přesto její trh nepokrývá celou ČR. Hlavní 
trh představuje v drtivé většině území Moravy. Dalším trhem jsou pak Čechy a 
zbývající část trhu tvoří Slovensko.  
Pivovar dodává svoje výrobky do 19 velkoobchodů, z nichž 15 je na Moravě, 2 
v Čechách a 2 se nachází na Slovensku.  
Značkových maloobchodních prodejen se značkou Černá Hora je 9. Jeden 




1.2 Stručné zhodnocení stavu firmy 
 
V současné době je situace společnosti Pivovar Černá Hora, a. s. poměrně dobrá. 
Společnost má už řadu zavedených produktů, stálé odběratele a neustále rozšiřuje 
nabídku svých výrobků. Další údaje jako např. náklady a výnosy, zisky podniku, 
struktura majetku, rentabilita atd. budou objasněny při finanční analýze. 
Společnost je členem Českého svazu malých nezávislých pivovarů a také členem 
Asociace malých a nezávislých pivovarů v Evropě S.I.B. Využívá daňových úlev pro 
tyto malé pivovary, jde o nižší sazbu spotřební daně z piva, jejíž výše je závislá na 
ročním výstavu piva. Jako pro drtivou většinu malých pivovarů je i pro Černou Horou 
velkou konkurencí existence velkých pivovarů, které jsou ovládány zahraničním 
kapitálem. Proto se pivovar zaměřuje především na „regionální život“ a výrobu pivních 
speciálů. Černá Hora se snaží rozvíjet agroturistiku propojenou s pivovary v rámci 
„pivních cest“ a pořádá největší pivní slavnosti v kraji. Důkazem toho, že se společnosti 
v tomto směru daří, je stále rostoucí počet návštěvníků těchto slavností a také zisk 
označení KlasA pro některé své výrobky. 
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1.3 Vymezení cílů práce 
 
Úkolem bakalářské práce je provedení finanční analýzy ve společnosti Pivovar 
Černá Hora, a. s. a na základě vyhodnocených údajů definovat návrhy na zlepšení 
současného hospodářského stavu.  
Bude provedena horizontální a vertikální analýza rozvahových položek aktiv a 
pasiv, nákladů, výnosů a hospodářských výsledků. Budou také provedeny výpočty 
poměrových (rentabilita, aktivita, likvidita, zadluženost) a rozdílových ukazatelů (čistý 
pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky, čisté peněžně pohledávkové finanční 
fondy). 
Po provedení finanční analýzy bude vyhodnocena finanční situace společnosti, 
silné a slabé stránky hospodaření podniku. U odhalených nedostatků budou stanoveny 
návrhy pro jejich odstranění. Při provádění finanční analýzy budou zpracována data 
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2     Teoretická východiska práce  
 
Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané 
budoucnosti finančního hospodaření firmy. Jejím cílem je poznat finanční zdraví firmy, 
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k problémům, a determinovat 
silné stránky, na kterých by firma mohla stavět. Jako nástroj ohodnocení finančního 
zdraví firmy finanční analýzu používá mnoho různých ekonomických subjektů, které 
mají zájem dozvědět se více o jejím hospodaření. [1] 
Finanční analýza patří do finančního řízení. Je hlavně analýzou finančního 
systému podniku. Dosáhnout hlavního cíle podnikání, totiž maximalizace tržní hodnoty 
podniku, nelze bez dobrého finančního řízení. K řízení je ovšem zapotřebí získávání 
kvalitních a pravdivých informací. Mezi tyto informace patří také výsledky získané 
z finanční analýzy.  
Provést finanční analýzu tak, aby nám přinesla spolehlivé hodnocení situace, patří 
mezi obtížné a dlouhotrvající úkoly. Vyžaduje především dobrou schopnost posoudit a 
vysvětlit ekonomické procesy v nutných souvislostech, dále kvantifikovat výsledky 
spojené s možnými variantami rozhodnutí. 
Používané metody ve finanční analýze můžeme rozdělit na elementární (k 
výpočtům slouží základní matematické operace) a „vyšší“ (k výpočtům slouží 
statistické metody a složitější matematické metody). Nejčastěji se používají elementární 
metody, pokud však nestačí, musí se využít i „vyšších“ metod.  
 
 
2.1 Zdroje vstupních dat 
 
Vstupní data pro vytvoření finanční analýzy pochází z různých zdrojů. Tyto zdroje 
lze rozdělit do tří velkých skupin.  
První a zároveň základní skupinou jsou data z účetnictví podniku. Účetnictví proto 
musí splňovat svoje základní zásady a to, že informace obsažené v účetnictví mají být 
úplné, průkazné, spolehlivé a objektivní, aby bylo dosaženo co nejvěrnějšího zobrazení 
skutečnosti. Přesto ale účetnictví samo o sobě neurčuje diagnózu stavu podniku.  
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Pro analýzu jsou základními výkazy – rozvaha, výkaz zisků a ztrát a výkaz o 
peněžních tocích. V těchto výkazech najdeme potřebné údaje pro stanovení hodnot 
finančních ukazatelů. 
Další skupinou zdrojů jsou ostatní data o podniku. Patří sem různé podnikové 
statistiky např. poptávky, mezd, prodeje, výroby, aj., a další dokumenty např. vnitřní 
směrnice, zprávy vedoucích pracovníků podniku a další.  
Poslední skupinou jsou externí data, tj. data z ekonomického prostředí podniku a 
kapitálového trhu. Je nutné specifikovat konkrétní podmínky činnosti daného podniku, 
postavení na trhu, apod. Jako podklady využijeme zprávy odborného tisku, komentáře 




2.2 Uživatelé finanční analýzy 
 
O informace týkající se finančního zdraví podniku má zájem několik skupin 
subjektů, které mají různý finanční vztah k analyzovanému podniku. Hledisko a cíl 
finanční analýzy jsou proto u každé skupiny odlišné. Rozlišujeme je na: 
Investoři – zajímají se především o míru rizika a míru výnosnosti vloženého 
kapitálu, o výši dividend (podílů na zisku). Analýza z pohledu investorů se zaměřuje na 
rozhodování o budoucích investicích, na likviditu společnosti, na plnění 
podnikatelského plánu a odhad budoucích očekávaných výnosů z vlastního kapitálu.  
Krátkodobí věřitelé – jedná se především o dodavatele či obchodní partnery, 
eventuálně komerční banky. Zajímají se hlavně o schopnost podniku dostát svým 
závazkům, tedy o likviditu a pohyb krátkodobých aktiv a závazků. Méně pozornosti již 
krátkodobí věřitelé věnují ziskovosti firmy, přesto dávají přednost ziskovým firmám, 
protože jsou pro ně perspektivní i do budoucna. 
Dlouhodobí věřitelé – přestože jejich zájmy v podniku mají dlouhodobý 
charakter, zabývají se vedle dlouhodobé solventnosti také krátkodobou likviditou, 
jelikož i ta jim může způsobit problémy. Hlavním zájmem je finanční budoucnost firmy 
a příjmy společnosti do doby splatnosti dlouhodobých závazků.  
Manažeři – informace získané z finančního účetnictví používají hlavně pro 
strategické a operativní finanční řízení podniku. Znalost finanční situace podniku jim 
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pomáhá při maximalizaci hodnoty akcií a dále při rozhodování o vedení podniku. 
Manažery by měla zajímat finanční situace podniku také z pohledu ostatních skupin 
(věřitelé, investoři, atd.).  
Zaměstnanci – mají svůj zájem na prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě 
svého podniku. Stále častěji bývají motivováni hospodářským výsledkem, především ve 
formě odměn. Zajímá je jistota zaměstnání, mzdové a sociální perspektivy.  
Zákazníci – zajímají se o schopnost podniku plnit své závazky 
Konkurenti – využívají informace k posouzení vlastní situace ve srovnání 
s konkurenčním podnikem 
Stát a jeho orgány – stát čerpá z analýzy data např. pro statistiky, kontrolu 
daňových povinností, kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, rozdělování 
finančních výpomocí (přímé dotace, úvěry zaručené vládou, atd.), získání přehledu o 
finančním stavu podniků se státní zakázkou. Získané údaje slouží pro určování 
hospodářské politiky státu.  
Uvedený seznam skupiny subjektů není vyčerpávající. Finanční analýza dále 
slouží analytikům, daňovým poradcům, burzovním makléřům, účetním znalcům, 
ekonomickým poradcům, odborovým svazům a široké veřejnosti, která se také může 
zajímat o finanční vedení podniků z různých důvodů. 
Všichni uživatelé potřebují finanční analýzu k tomu, aby mohli na základě 
srovnávání posoudit dosavadní vývoj, predikovat vývoj budoucí situace a učinit správná 
rozhodnutí.  
Zatajování a zkreslování finančních údajů může vést ke ztrátě dobré pověsti a 
snížení konkurenceschopností. Proto je dobrým zájmem manažerů udržet svoji pověst 
poskytováním pravdivých informací externím skupinám subjektů. 
 
 
2.3 Analýza stavových ukazatelů 
 
Při výpočtu této analýzy se použije údajů přímo obsažených v účetních výkazech. 
Sledují se nejen změny absolutních hodnot jednotlivých položek rozvahy v čase, ale i 
jejich relativní (procentuální) změny. 
Aby hodnocení finanční situace a vývoj trendů měl určitou váhu, je potřebné 
sledovat tyto změny v časové řadě minimálně za 3 po sobě jdoucí roky. 
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2.3.1 Analýza trendů (horizontální analýza) 
Jsou srovnávány současné údaje s údaji z předchozích let a při dostatečném 
množství údajů je možné odhadnout trend, který určuje směr a tempo budoucího 
vývoje. Sledují a porovnávají se změny absolutních hodnot a procentní změny 
jednotlivých položek výkazů po řádcích, tzn. horizontálně. 
Změny absolutních hodnot zjistíme: hodnota 2005 – hodnota 2004 [v Kč]  
Relativní (procentní) změny nám dává následující vzorec: 
 
                                         (hodnota 2005 – hodnota 2004)  
Procentní změna r. 04 k 05  =    x 100   [ v % ] 
                                                       hodnota 2004 
 
Při hodnocení výsledků této analýzy je nutné uvažovat o působení dalších 
ukazatelů, jedná se o změny v daňové zátěži, změny v poptávce, změny cen vstupů, 
vznik nových konkurenčních společností, změny podmínek na kapitálovém trhu a 
mezinárodní vlivy. 
 
2.3.2 Procentní analýza (vertikální analýza) 
 
U vertikální analýzy se vychází jen z údajů jednoho roku. Hodnotí se jednotlivé 
položky majetku a kapitálu, tzn. strukturu aktiv a pasiv firmy. Struktura aktiv a pasiv 
nám dává přehled o složení hospodářských prostředků potřebných pro veškeré aktivity 
firmy a z jakých zdrojů byly pořízeny. Výsledky procentní analýzy nám pomáhají 
vytvářet a udržovat rovnovážný stav majetku.   
Při výpočtu výsledků se jako základ pro procentní vyjádření použije v rozvaze 
hodnota celkových aktiv (pasiv) a ve výkazu zisků a ztrát velikost tržeb. Procentní 
analýza umožňuje srovnatelnost výsledků za různé roky, srovnání jednotlivých firem a 
jejich trendů za více let. Je to z důvodu nezávislosti na meziroční inflaci.  
Při výpočtech použijeme vzorec: 
                                                  absolutní hodnota  
Procentní změna ukazatele  =    x 100   [ v % ] 
                                                 společný jmenovatel 
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2.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele jsou označovány jako fondy finančních prostředků (čisté 
finanční fondy). Takovými fondy jsou rozdíly mezi souhrnem určitých položek 
krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv. Zpravidla se 
používají tyto ukazatele: čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky (čistý peněžní 
finanční fond) a čisté peněžně pohledávkové finanční fondy. 
 
2.4.1 Čistý pracovní kapitál 
 
Jedná se o nejčastěji používaný rozdílový ukazatel. Jeho výši zjistíme tak, že od 
celkových oběžných aktiv odečteme celkové krátkodobé dluhy. Hodnota čistého 
pracovního kapitálu by se měla rovnat přibližně hodnotě zásob. ČPK svědčí o možnosti 
financování podnikání a pokračování ve firemních aktivitách. Jde tedy o relativně volný 
dlouhodobý kapitál k financování běžné činnosti. Trvalá část oběžných aktiv by měla 
být kryta čistým pracovním kapitálem, kolísající část oběžných aktiv by měly pokrýt 
krátkodobé dluhy. Proto firmy, které dosahují kladného ČPK jsou obvykle likvidní 
s dobrým finančním zázemím. ČPK mohou negativně ovlivnit položky, které snižují 
vypovídací schopnost tohoto ukazatele např. nevymahatelné pohledávky, neprodejné 
zásoby hotových výrobků nebo zbytečně vysoké zásoby materiálu. Před hodnocením 
výše ČPK je tedy potřebné provést rozbor struktury oběžných aktiva a jejich likvidity. 
Změny ČPK za určité období ovlivňují finanční situaci firmy. Hodnotu ČPK 
zjistíme takto: 
 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé dluhy 
 
2.4.2 Čisté pohotové prostředky (čistý peněžní finanční fond) 
 
Slouží ke zjištění schopnosti podniku okamžitě likvidovat všechny své právě 
splatné krátkodobé závazky. Do ukazatele zahrneme pouze prostředky s nejvyšším 
stupněm likvidity, tzn. peníze v hotovosti a na běžných účtech, nebo všechny pohotové 
prostředky, tzn. předchozí prostředky, šeky, směnky, krátkodobé cenné papíry, zůstatky 
nevyčerpaných neúčelových úvěrů, atd. 
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Pro nejvěrnější zobrazení ukazatele použijeme rozdíl mezi nejlikvidnějšími 
prostředky a okamžitě splatnými závazky. 
 
Čisté pohotové prostředky = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné 
závazky 
 
Okamžitě splatné závazky jsou závazky, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu 
datu a starší. 
 
2.4.3 Čisté peněžně pohledávkové finanční fondy 
 
ČPPFF lze rozdělit podle stupně likvidity. Fondy se liší zahrnutými položkami 
oběžných aktiv. Od oběžných aktiv se odečítají zásoby, popř. i nelikvidní (nedobytné, 
dlouhodobé, obtížně vymahatelné) pohledávky. Od této vymezené části oběžných aktiv 
se odečtou krátkodobé závazky. 
 
Čistý peněžně pohledávkový finanční fond = (oběžná aktiva – zásoby) – 
krátkodobé závazky 
 
2.5 Analýza tokových ukazatelů 
 




Cash-flow představuje skutečný pohyb peněžních prostředků společnosti. Časové 
období na analýzu peněžních toků by mělo být kratší než rok. Důvodem je, že dlouhé 
období může i při dobrých výsledcích zakrývat platební nepříjemnosti během 
sledovaného období. Proto je pro firmu dobré zpětně zkontrolovat, zda byla schopna mít 
v každém okamžiku dostatek pohotových peněžních prostředků. Na cash-flow lze 
nahlížet ze dvou pohledů – z dynamického a statického hlediska. 
Dynamické hledisko – příliv a odliv peněz podnikatele (reálné toky peněz) v rámci 
určitého období. 
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Statické hledisko – výsledek přílivu a odlivu peněz, který se jeví jako rozdíl mezi 
příjmy a výdaji za určité období, tj. jako stav (zásoby) reálných peněz (hotovostních i 
bezhotovostních) ke konci období. 
Cash-flow se dělí na provozní CF, investiční CF a finanční CF. 
Důvody pro sledování cash-flow: 
- řízení likvidity podniku 
- časování kapitálových vstupů 
- investování nerozděleného zisku do expanze firmy (např. dlouhodobé kapitálové 
investice) 
- řízení výplaty dividend 
- řízení struktury investovaného kapitálu 
Analýza cash-flow je založena na: 
1. přehledu o peněžních tocích 
2. souboru poměrových ukazatelů obsahujících cash-flow, 
a sice na podrobném zkoumání skutečnosti, na srovnání skutečnosti analyzovaného 




Celkové tržby se většinou počítají jako součet tržeb za prodej zboží a tržeb za 
prodej vlastních výrobků a služeb. Tuto analýzu považujeme za součást analýzy 
celkových výnosů a vychází ze strategických cílů podnikatele. 
Zaměřujeme se v ní na: 
- posouzení úrovně a vývoje celkových tržeb 




Provádí se analýza nákladovosti. Jedná se o ukazatel, který nám dává přehled o 
nákladech na jednotku peněžního vyjádření výstupu. Tato analýza je přesnější a 
získáváme z ní informace s větší vypovídací schopností než z analýzy absolutní výše 
nákladů za období. 
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2.5.4 Zisk 
 
Při provádění analýzy zisku dochází ke srovnávání dosahovaných zisků se 
strategickými plány podnikatele. Porovnává se jeho úroveň a vývoj v souladu s plány. 
Analýza navazuje na předchozí analýzu tržeb a nákladů a používá jejich výsledků, dále 
prověřuje příčiny dosažených výsledků, tvorbu a rozdělení zisku.  
 
2.6 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Analýza poměrových ukazatelů je jedním z nejpoužívanějších nástrojů finanční 
analýzy. Její výhodou je jednoduchá konstrukce a snadné vysvětlení dosažených 
výsledků. K celkovému pohledu na finanční stav je však zapotřebí důkladný rozbor 
všech použitých poměrových ukazatelů a zohlednění dalších okolností, které přímým 
nebo nepřímým způsobem ovlivnily finanční situaci firmy. Získané výsledky analýzy 
vypovídají o základních rysech společnosti. Vypovídací schopnost můžeme dále zvýšit 
srovnáním s obvyklou hodnotou v oboru.  
Rozbor poměrových ukazatelů nám umožní: 
- analyzovat finanční zdraví firmy 
- optimalizaci vývoje firmy 
- porovnání s ostatními účastníky trhu 
- zhodnotit silné a slabé stránky společnosti 
 
Finanční poměr lze získat vydělením kterékoliv položky nebo souboru položek 
z rozvahy nebo účtu jakoukoliv jinou položkou. Analýza by se však měla zabývat pouze 
těmi poměry, které vedou k vysvětlení určitého finančního problému nebo rozhodnutí. 
Poměrové ukazatele jsou rozděleny do skupin na ukazatele: 
- likvidity  
- zadluženosti a finanční struktury 
- aktivity 
- rentability 
- kapitálového trhu 
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2.6.1 Platební schopnost a likvidita 
 
Ukazatele likvidity měří schopnost podniku platit svoje závazky. Pokud podnik 
neplatí svoje závazky, nemůže v tržním prostředí existovat. 
Musíme rozlišovat pojmy platební schopnost, likvidita a likvidnost. 
Platební schopnost (solventnost) představuje schopnost podniku zaplatit v určitém 
okamžiku svoje závazky. Znamená to, že musí mít více pohotových peněžních 
prostředků, než kolik má splatných závazků. Někdy se nazývá momentální likviditou. 
Likvidita je schopnost získat dostatečně peněžní prostředky na úhradu závazků 
přeměnou jednotlivých složek majetku před splatností závazků. Zabezpečuje vlastně 
budoucí platební schopnost podniku. 
Likvidnost je jedna z charakteristik konkrétní složky majetku. Představuje míru 
obtížnosti přeměnit majetek do hotovostní formy.  
Hlavní úkolem u analýzy likvidity je prověřit, zda je podnik schopen včas dostát 
svým krátkodobým závazkům. Důležitým faktorem je rozbor mezi položkami aktiv na 
jedné straně a položkami pasiv na straně druhé, především mezi oběžnými aktivy a 
krátkodobými závazky, včetně bankovních úvěrů. Tato analýza má nevýhodu v tom, že 
hodnotí likviditu podle zůstatku finančního majetku, místo aby hodnotila výsledky 
podle budoucího cash-flow, na kterém likvidita závisí více.  




Jedná se o likviditu 1. stupně, měří schopnost splatit splatné závazky z dostupných 
zdrojů. Pohotové peněžní prostředky obsahují peníze v hotovosti, peněžní prostředky na 
účtech a obchodovatelné cenné papíry. Krátkodobé dluhy se skládají z krátkodobých 
závazků, krátkodobých bankovních úvěrů a krátkodobé finanční výpomoci. 
 
                                pohotové peněžní prostředky 
Likvidita 1. stupně = ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
                                        krátkodobé dluhy 
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Doporučené hodnoty pro tuto likviditu se pohybují v rozmezí od 0,2 do 0,5, ale 
většinou i 0,9 až 1,1. Nejvhodnější je velikost větší než 1, znamená to, že je podnik 
schopen dostát okamžitě všem svým krátkodobým závazkům 
 
Pohotová likvidita  
 
Likvidita 2. stupně je konstruována tak, aby se odstranil nedostatek běžné 
likvidity. Běžná likvidita totiž počítá i se zásobami, ty jsou však nejméně likvidní 
složkou oběžného majetku, protože jejich rychlá přeměna na peníze obvykle vyvolá 
ztráty. 
Dále se zkoumá poměr hodnot běžné a pohotové likvidity. Pokud je hodnota 
pohotové likvidity výrazně nižší, poukazuje to na nadměrnou váhu zásob v rozvaze 
společnosti.  
 
                                 oběžná aktiva - zásoby 
Likvidita 2. stupně = ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
                                    krátkodobé dluhy 
 
Je doporučeno udržovat pohotovou likviditu na úrovni 1 až 1,5, hodnota by však 
neměla klesnout pod 1. Vysoká hodnota ukazatele není také dobrá, firma totiž má vázán 




Tato likvidita zobrazuje kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. 
Ukazatel vyjadřuje, kolikrát je společnost schopna uspokojit své věřitele, kdyby 
proměnila všechna svá oběžná aktiva v daném okamžiku na peníze. 
Běžná likvidita je ovlivněna strukturou zásob a jejich reálným oceňováním 
vzhledem k jejich prodejnosti a strukturou pohledávek vzhledem k jejich neplacení ve 
lhůtě či nedobytnosti. Někdy může být velmi obtížné a zdlouhavé než se zásoby 
přemění na hotové peníze. Pokud má firma nevhodnou strukturu oběžných aktiv (např. 
příliš vysoké zásoby, nedobytné pohledávky), může se lehce dostat do finančních 
problémů. Nevýhodou běžné likvidity je, že se vypočítává jednorázově, a proto 
nevyjadřuje vývoj platební schopnosti během roku. 
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                             oběžná aktiva 
Likvidita 3. stupně = ¾¾¾¾¾¾¾ 
                        krátkodobé závazky 
 
Velmi dobrá hodnota této likvidity je 2,5 (tzn., že 40 % oběžných aktiv je nutno 
přeměnit na hotové peníze, aby mohly být pokryty všechny krátkodobé dluhy). Za 
dostatečné hodnoty se považují hodnoty od 1 do 2. 
 
2.6.2 Ukazatele zadluženosti 
 
Aktiva každého podniku jsou financována buď vlastními zdroji (vlastním 
kapitálem) nebo závazky (cizími zdroji). Zadluženost podniku představuje využívání 
cizích zdrojů k financování svých aktiv a činnosti. Většinou je doporučováno používat 





Často bývá označována jako ukazatel věřitelského rizika. Představuje poměr mezi 
cizími a vlastními zdroji financování firmy a měří také rozsah, v jakém firma používá 
k financování cizí kapitál. Zadluženost společnosti nelze vždy hodnotit jako nepříznivý 
jev. Pokud se jedná o finančně stabilní firmu, může dočasný růst zadluženosti přispět 
k celkové rentabilitě a zvýšení ziskovosti vložených prostředků, zároveň však zvyšuje 
riziko finanční nestability. 
Celkovou zadluženost zjistíme: 
 
                                    cizí zdroje  
Celková zadluženost = ¾¾¾¾¾¾¾ 
                                 celková aktiva 
 
S růstem tohoto ukazatele roste podíl vypůjčeného kapitálu na celkovém i finanční 
riziko. Věřitelé dávají přednost nízkému ukazateli zadluženosti, jestliže tedy má 
společnost celkovou zadluženost vyšší než je oborový průměr, může se dostat do 
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problémů se získáváním dalších věřitelů. Naopak vlastníci budou preferovat vyšší 
finanční páku, aby mohli zvýšit své výnosy. 
Průměrně se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v rozmezí 0,3 až 0,5. Hodnota 
nižší než 0,3 je považována za nízkou, pásmo 0,5 až 0,7 za vysokou a hodnota nad 0,7 
za rizikovou zadluženost.  
 
Koeficient samofinancování podniku 
 
Koeficient ukazuje míru financování aktiv podniku vlastním kapitálem (tzn. 
ukazuje finanční nezávislost firmy). Velikost podílu vlastního kapitálu a celkových 
aktiv má význam pro určité skupiny uživatelů finančních výkazů (především akcionáři 
podniku). 
 
                                                               vlastní kapitál 
Koeficient samofinancování podniku = ¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
                                                               celková aktiva 
 
Doporučuje se udržovat vlastní kapitál minimálně ve výši 30 % celkových pasiv a 
měl by krýt 2/3 dlouhodobého majetku. Při nadměrném používání vlastních zdrojů 
dojde k tzv. překapitalizování. Znamená to, že podnik používá vlastní (dlouhodobé) 
zdroje ke krytí oběžných aktiv. Opakem je podkapitalizování, nebo-li podnik nemá 
dostatečnou výši vlastního kapitálu a musí krýt část svého trvalého majetku 
krátkodobými zdroji. Ve většině případů je podkapitalizování mnohem horší než 
překapitalizování. 
Koeficient samofinancování se vzájemně doplňuje s celkovou zadlužeností. Jejich 
součet se rovná 1 (100 %). Převrácená hodnota koeficientu představuje velikost finanční 
páky. Ukazatel finanční páky je založen na skutečnosti, že cizí kapitál je levnější než 
vlastní. Finanční páku chápeme jako možnost zvýšení ziskovosti vlastního kapitálu 
přidáním cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu. Při úrokové míře závazků nižší než je 
ziskovost celkového kapitálu, roste ziskovost vlastního kapitálu zvyšováním 
financování cizími zdroji a naopak. 
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Koeficient úrokového krytí 
 
Koeficient měří, kolikrát zisk před zdaněním pokryje nákladové úroky. Hodnota 
ukazatele by měla být co nejvyšší. Doporučená hodnota je 3, v dobře fungujících 
společnostech standardně dosahuje hodnot kolem 6 až 8. Hodnoty nižší než 3 již 
znamenají možnost rizika.   
 
                                                    EBIT 
Koeficient úrokového krytí = ¾¾¾¾¾¾¾¾            
                                           nákladové úroky 
za EBIT dosazujeme provozní hospodářský výsledek. 
 
Doba splácení dluhů 
 
Tento ukazatel určuje, po kolika letech by byl podnik schopen vlastními silami 
splatit své dluhy.  
V zahraničí dosahují finančně zdravé podniky výše tohoto ukazatele menší než 3 
roky, průměrná úroveň v průmyslu se uvádí 4 roky, v řemeslných živnostech 5 let, ve 
velkoobchodě 6 let, v maloobchodě 8 let. [2] 
 
                              cizí zdroje – finanční majetek 
Doba splácení dluhů = ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾        =    [roky] 
                                      provozní cash-flow                                  
 
2.6.3 Využití aktiv 
 
Tato analýza vypovídá o tom, jak efektivně podnik využívá jednotlivé majetkové 
složky a jak s nimi hospodaří. Když má těchto složek majetku více než je účelné, 
vznikají zbytečné náklady a nízký zisk. V případě nedostatku aktiv podnik přichází o 
možné tržby, které by jejich realizací mohl získat. 
Z vypočítaných hodnot zjistíme, jak dlouho je aktivum ve zkoumané formě vázáno 
a jak rychle se přeměňuje na ostatní druhy aktiv. Můžeme sestavit dva typy ukazatelů: 
- doba obratu: získáme informace o tom, jak dlouho trvá jedna přeměna majetku 
(obvykle ve dnech) 
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- počet obrátek, obrat: udává kolikrát se zkoumaný druh majetku přemění během 
zkoumaného období. 
 
Obrat celkových aktiv 
 
Představuje počet obrátek aktiv za určitý časový interval (za rok). Hodnotí 
efektivitu hospodaření s celkovými aktivy. Dobré průměrné hodnoty se v zahraničí 
pohybují v rozmezí 1,6 až 2,9. Když hodnoty klesnou pod 1,5, je důležité prověřit, jestli 
není možnost redukovat vložený majetek. 
 
                                           tržby 
Obrat celkových aktiv = ¾¾¾¾¾¾¾¾ 
                                    celková aktiva 
 
Obrat dlouhodobého majetku 
 
Tento obrat udává, za jak dlouho projde dlouhodobý majetek tržbami. Velikost 
ukazatele se srovnává s odvětvovým průměrem. Pokud je zjištěná hodnota nižší, je 
nutné zvýšit tržby a využití výrobních kapacit, dále bude nutné omezit podnikové 
investice. 
 
                                                     tržby 
Obrat dlouhodobého majetku = ¾¾¾¾¾¾ 




Tento ukazatel ukazuje, kolikrát se obrátí zásoby v ostatní formy oběžného 
majetku až do prodeje hotových výrobků a opětovný nákup zásob. Výsledky se 
srovnávají s odvětvovým průměrem. Průměrná hodnota v zahraničí je 9. Jestliže 
dosažené výsledky jsou nižší než odvětvový průměr, může to být způsobeno 
odvětvovými potížemi nebo zastaralými zásobami, jejich reálná cena je nižší než je 
uvedena v účetních výkazech. V případě růstu obratu zásob to znamená, že společnost 
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má likvidní zásoby, které efektivně využívá, a je v dobré odbytové situaci, nemusí 
vydávat zbytečně prostředky na financování zásob. 
                       
                        tržby 
Obrat zásob = ¾¾¾¾¾¾¾  
                        zásoby 
 
Doba obratu zásob 
 
Podle tohoto ukazatele zjistíme, jak dlouhá je doba od pořízení zásob do doby 
jejich zařazení do spotřeby, tzn. po jakou dobu je aktivum vázáno ve formě zásob. 
Důležité je srovnání vývoje ukazatele v čase. Hodnota ukazatele by měla být co 
nejnižší, protože čím kratší dobu se musí zboží skladovat, tím nižší jsou i náklady 
spojené se skladováním. Je však doporučeno sledovat stav zásob, aby nedocházelo 
k prostojům ve výrobě, které sebou také přináší náklady. 
 
                                     zásoby 
Doba obratu zásob = ¾¾¾¾¾¾¾¾ 
                                   tržby/360 
 
Doba obratu pohledávek 
 
Ukazatel vyjadřuje, jak dlouhá doba uplyne od okamžiku prodeje zboží na 
obchodní úvěr do doby splacení faktury. Zkoumá se průměrná doba, po jakou zůstávají 
odběratelé podniku dlužni. Prodej na obchodní úvěr je nákladný a společnost 
podstupuje riziko, že dlužník vůbec nezaplatí. Poskytování obchodního úvěru je však 
v dnešní době naprosto běžné a nutné. Dlouhá doba inkasa znamená vyšší potřebu úvěrů 
a tím i vyšší náklady, ukazatel by měl proto být co nejnižší. 
 
2.6.4 Analýza ziskovosti (rentability) 
 
V této analýze měříme schopnost podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku 
použitím investovaného kapitálu. Závislost mezi výsledky hospodaření a vloženými 
prostředky zjistíme z ukazatelů rentability. Jedná se o ukazatele ziskovosti a relativní 
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vázanosti kapitálu v jednotlivých formách majetku. Jejich využití je v hodnocení a 
komplexním posouzení celkové efektivnosti podniku. Obecně lze rentabilitu vyjádřit 
jako poměr zisku k částce vloženého kapitálu. 
Základními ukazateli rentability jsou: 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
 
                   EBIT        
ROI =  ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
             celkový kapitál 
 
Podle tohoto ukazatele hodnotíme podnikatelskou činnost firem. Ukazatel ROI 
představuje výkonnost celkového kapitálu vloženého do firmy, nezávisle na zdroji 
financování. Hodnoty rentability vloženého kapitálu umožňují získat přehled pro 
stanovení mezní úrokové sazby, za kterou lze přijmout cizí kapitál. 
Pokud je rentabilita celkového kapitálu vyšší než rentabilita vlastního kapitálu, je 
pro majitele nevýhodné využít úvěru. Proto by měla být velikost tohoto ukazatele vyšší 
než poskytovaná úroková míra v bance.  
 
Rentabilita celkových vložených aktiv ROA 
 
               zisk po zdanění        
ROA =  ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
               celková aktiva 
 
Jedná se o ukazatel s podobnou interpretací jako ukazatel celkového vloženého 
kapitálu. Hodnota ukazatele znamená, kolik Kč zisku připadá na vloženou 1 Kč majetku 
do výrobního procesu. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
 
                    zisk po zdanění 
ROE = ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
                     vlastní kapitál 
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Tento ukazatel slouží především akcionářům, společníkům a dalším investorům. 
Pomáhá jim určit jaké výnosy přináší kapitál, který do podniku vložili. 
Výpočet a interpretaci tohoto ukazatele ovlivňuje pro koho je toto hodnocení 
rentability prováděno. Vlastníky firmy bude především zajímat jejich výnos z akcií. 
Investoři budou zase chtít, aby byl ROE vyšší než úroky, které by získali při investování 
do jiných forem (např. cenné papíry, termínované vklady). Pokud by hodnota ROE byla 
dlouhodobě na nižší úrovni, dojde k tomu, že investoři budou chtít lépe zhodnotit svůj 
kapitál a pro firmu to může znamenat ukončení činnosti. 
Výsledky rentability vlastního kapitálu jsou velmi závislé na rentabilitě celkového 
kapitálu a úrokové míře cizího kapitálu. Nárůst ukazatele ROE mohou ovlivnit 
následující položky: 
- dosažení vyššího zisku společnosti 
- snížení úrokové míry cizího kapitálu 
- snížení poměru vlastního kapitálu na celkovém kapitálu 
- kombinace předchozích možností 
 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu ROCE 
 
                           čistý zisk 
ROCE = ¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
        vlastní kapitál + dlouh. cizí kapitál  
 
Ukazatel ROCE slouží k hodnocení významu dlouhodobého investování na 
základě určení výnosnosti vlastního kapitálu spojeného s dlouhodobými zdroji. Jedná se 
vlastně o zvýšení potenciálu majitelů využitím dlouhodobého cizího kapitálu. ROCE se 
používá především v mezipodnikovém srovnání. 
 
Ziskovost tržeb ROS 
 
     zisk po zdanění     
ROS  =  ¾¾¾¾¾¾¾¾¾ 
            tržby 
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ROS představuje zisk společnosti vzhledem k tržbám, které ve jmenovateli zlomku 
představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období. Úspěšnost na trhu 
je podmíněna mnoha faktory. Důležitou roli hrají např. cenová politika podniku, 
marketingová strategie, reklama, chování společnosti, atd. 
 
2.7 Analýza soustav ukazatelů 
 
Využívají se hlavně k hodnocení celkové finanční situace firmy. Vzhledem 
k tomu, že je podnik velice složitým a provázaným organismem, mají jednotlivé 
poměrové ukazatele omezenou vypovídací schopnost a musí být posuzovány 
v souvislostech.  
V teorii i praxi existuje řada přístupů k souhrnnému hodnocení finanční situace 
podniku. Společným základem většiny těchto přístupů je: 
- použití určitého počtu poměrových ukazatelů 
- agregace hodnot těchto ukazatelů do jediné číselné veličiny, charakterizující 
souhrnně finanční situaci podniku. [2] 
Postupy souhrnného hodnocení finanční situace podniku je možné rozdělit do čtyř 
skupin: 
1) pyramidové rozklady syntetických ukazatelů 
2) posouzení stavu a vývoje vybraných ukazatelů finanční stability a výnosové 
situace 
3) postupy bodového hodnocení 
4) postupy využívající metod matematické statistiky. [2] 
 
2.7.1 Pyramidové rozklady syntetických ukazatelů 
 
Jedním z nejznámějších syntetických způsobů je tzv. rozklad Du Pont. Jedná se o 
rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu, který bývá graficky znázorňován 
pomocí diagramu, z něhož je patrné, jak je rentabilita vlastního kapitálu určována 
rentabilitou tržeb, obratem aktiv a poměrem celkových aktiv k vlastnímu kapitálu. 
Nejedná se o univerzálně použitelný vzor, podle různých potřeb dochází k modifikaci 
soustavy. 
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2.7.2 Postupy využívající metod matematické statistiky 
 
Altmanův index finančního zdraví 
 
Nejpoužívanějším modelem využívajícím metody matematické statistiky je 
Altmanův „Z score model“. První varianta tohoto modelu byla zveřejněna v roce 1968, 
k podstatné úpravě došlo v roce 1983. Tuto verzi je již možné použít i pro podniky 
v českých podmínkách. Index finančního zdraví vychází z hodnot pěti poměrových 
ukazatelů. Tyto poměrové ukazatele jsou spojeny do jednoho hodnotícího ukazatele. 
Hodnota „Z score modelu“ se pohybuje v intervalu od -4 do +8. Pokud je hodnota 
ukazatele nižší jak 1,2, znamená to, že má podnik vážné finanční problémy a směřuje 
k bankrotu. Interval od 1,2 do 2,9 označuje podniky s určitými finančními potížemi, 
které dosahují průměrných výsledků. Při výsledcích nad 2,9 můžeme říci, že se jedná o 
finančně silný podnik.  
 




Známým českým modelem souhrnného koeficientu je soustava ukazatelů, pro 
hodnocení finančního zdraví podniku pro ČR, Index IN01, tzv. index důvěryhodnosti 
českého podniku. Byl vypracován Inkou a Ivanem Neumaierovými.  
Model tvoří čtyři ukazatele s příslušnými váhami pro českou ekonomiku jako 
celek a váhami pro jednotlivá odvětví. Výsledky poměrové finanční analýzy odpovídají 
výsledkům Indexu IN01. Žádný syntetický index ale nemůže nahradit komplexně 
provedenou finanční analýzu.  
                           
IN01 = 0,13 * (celková aktiva/cizí zdroje) + 0,04 * (EBIT/nákladové úroky) +  
+ 3,92 * (EBIT/celková aktiva) + 0,21 * (výnosy/celková aktiva) +  
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2.8 Vyšší metody finanční analýzy 
 
2.8.1 Matematicko-statistické metody 
- bodové odhady (určují standardní výši ukazatele pro skupinu podniků) 
- statistické testy odlehlých dat (ověřují, zda odlehlá data patří do zkoumaného 
souboru 
- empirické distribuční funkce (odhadují pravděpodobnosti výskytu určité výše 
ukazatelů) 
- korelační koeficienty, regresní modelování, autoregresní modelování, analýza 
rozptylu, faktorová analýza 
- diskriminační analýza (určuje významné signály finanční tísně a stupeň 
finančního úpadku podniku) 
- robustní matematicko-statistické postupy (potlačují vliv předem daných 
předpokladů na výsledky statistických metod). [2] 
 
2.8.2 Nestatistické metody 
- metody založené na teorii matných („fuzzy“) množin 
- metody založené na alternativní teorii množin 
- metody formální matematické logiky 
- expertní systémy 
- metody fraktální geometrie 
- neuronové sítě 
- metody založené na gnostické teorii neurčitých dat. [2] 
 
V současnosti je velmi rozšířenou metodou teorie matných množin. V klasické 
teorii množin jsou pouze dvě možnosti, a to že prvek do množiny patří nebo nepatří. U 
matných množin je těchto možností více, příslušnost prvků k množině vyjadřují 
jednotlivé stupně od určitého „ne“ k úplnému „ano“.  
Dalším významným uplatněním pro matematickou logiku jsou expertní systémy, 
tj. počítačové programy, které podpořily rozvoj teoretických přístupů k akumulaci 
zkušeností a jejich strukturování. Využití těchto expertních systémů je vhodné při 
posuzování finanční a hospodářské situace podniku jako podpora pro řadového 
manažera, profesionálního analytika nebo auditora.  
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3     Analýza problému a současná situace 
 
Mým cílem v této části práce bude zhodnotit současnou finanční situaci firmy. 
K hodnocení finanční situace podniku využiji základní metody finanční analýzy, mezi 
které patří analýza stavových, rozdílových a tokových ukazatelů, analýza poměrových 
ukazatelů a analýza soustav ukazatelů. 
 
3.1 Analýza stavových veličin 
 
3.1.1 Horizontální analýza 
Pohyby položek jsou zachyceny jako meziroční změny absolutních hodnot a 
procentní změny jednotlivých položek.  
 
AKTIVA 
  údaje v tisících změna 2003-2004 změna 2004 - 2005 
Položka / Rok 2003 2004 2005 tisíce % tisíce % 
AKTIVA CELKEM 241 850 252 552 283 164 10 702 4,43% 30 612 12,12% 
Stálá aktiva 185 876 197 715 224 839 11 839 6,37% 27 124 13,72% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 185 876 197 715 224 839 11 839 6,37% 27 124 13,72% 
Pozemky 4 099 4 507 1 759 408 9,95% -2 748 -60,97% 
Stavby 108 286 108 476 131 326 190 0,18% 22 850 21,06% 
Samostat. mov. věci a soubory 72 997 85 355 89 350 12 358 16,93% 3 995 4,68% 
Nedokončený DHM 1 885 578 2 237 -1 307 -69,34% 1 659 287,02% 
Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 1 178 0 0,00% 1 178 100,00% 
Oceň. rozdíl k nabyt. majetku -1 391 -1 202 -1 012 189 -13,59% 190 -15,81% 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0,00% 0 0,00% 
Oběžná aktiva 49 360 47 722 52 307 -1 638 -3,32% 4 585 9,61% 
Zásoby 10 180 10 048 12 519 -132 -1,30% 2 471 24,59% 
Dlouhodobé pohledávky 12 301 14 281 14 958 1 980 16,10% 677 4,74% 
Krátkodobé pohledávky 25 217 22 889 22 842 -2 328 -9,23% -47 -0,21% 
Pohledávky z obchod. styku 24 422 22 081 22 153 -2 341 -9,59% 72 0,33% 
Dohadné účty aktivní 0 57 0 57 0,00% -57 -100,00% 
Jiné pohledávky 795 752 689 -43 -5,41% -63 -8,38% 
Finanční majetek 1 662 504 1 989 -1 158 -69,68% 1 485 294,64% 
Peníze 1 584 454 1 711 -1 130 -71,34% 1 257 276,87% 
Účty v bankách 78 49 278 -29 -37,18% 229 467,35% 
Ostatní aktiva 6 614 7 116 6 018 502 7,59% -1 098 -15,43% 
Náklady příštích období 6 614 7 116 6 018 502 7,59% -1 098 -15,43% 
Tabulka č. 1: Horizontální analýza aktiv 
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Stálá aktiva - hodnota ve sledovaných mezidobích rostla a to v roce 2004 o 6 % a 
v roce 2005 o  13 %. Rostoucí hodnota stálých aktiv je dána především stavbou nových 
prostor (patrné je to hlavně v roce 2005). 
Oběžná aktiva - v roce 2004 poklesla o 3 % a v roce 2005 vzrostla o 9 %.  Toto 
kolísání je ovlivněno především kolísáním finančního majetku a v roce 2005 také 













Graf č. 1: Horizontální vývoj aktiv v letech 2003-2005  


















Graf č. 2: Horizontální vývoj pasiv v letech 2003-2005 
(uvedené hodnoty jsou v tis. Kč) 
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PASIVA 
  údaje v tisících změna 2003-2004 
změna 2004 - 
2005 
Položka / Rok 2003 2004 2005 tisíce % tisíce % 
PASIVA CELKEM 241 850 252 552 283 164 10 702 4,43% 30 612 12,12% 
Vlastní kapitál 105 108 110 665 114 820 5 557 5,29% 4 155 3,75% 
Základní kapitál 128 000 128 000 128 000 0 0,00% 0 0,00% 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0,00% 0 0,00% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond                
a ostatní fondy ze zisku 5 462 6 273 7 395 811 14,85% 1 122 17,89% 
Zák. rezervní / nedělitelný fond 5 400 6 200 7 330 800 14,81% 1 130 18,23% 
Statutární a ostatní fondy 62 73 65 11 17,74% -8 -10,96% 
Výsledek hospodaření min. let -32 267 -29 254 -24 839 3 013 -9,34% 4 415 -15,09% 
Neuhrazená ztráta min. let -32 267 -29 254 -24 839 3 013 -9,34% 4 415 -15,09% 
Výsledek hosp. běž. úč. období 3 912 5 646 4 264 1 734 44,33% -1 382 -24,48% 
Cizí zdroje 136 742 141 887 168 344 5 145 3,76% 26 457 18,65% 
Rezervy 5 500 27 500 43 500 22 000 400,00% 16 000 58,18% 
Dlouhodobé závazky 23 546 20 429 25 243 -3 117 -13,24% 4 814 23,56% 
Krátkodobé závazky 32 397 30 678 40 948 -1 719 -5,31% 10 270 33,48% 
Závazky z obchodních vztahů 24 602 23 253 25 930 -1 349 -5,48% 2 677 11,51% 
Závazky k zaměstnancům 1 144 1 121 1 152 -23 -2,01% 31 2,77% 
Závazky ze SZ a ZP 925 874 935 -51 -5,51% 61 6,98% 
Stát - daňové závazky a dotace 5 399 5 130 12 876 -269 -4,98% 7 746 150,99% 
Dohadné účty pasivní 328 301 55 -27 -8,23% -246 -81,73% 
Bankovní úvěry a výpomoci 75 299 63 281 58 653 -12 018 -15,96% -4 628 -7,31% 
Bankovní úvěry dlouhodobé 57 139 56 141 58 653 -998 -1,75% 2 512 4,47% 
Krátkodobé bankovní úvěry 18 160 7 140 0 -11 020 -60,68% -7 140 -100,00% 
Ostatní pasiva 0 0 0 0 0,00% 0 0,00% 
Tabulka č. 2: Horizontální analýza pasiv 
 
Vlastní kapitál – ve sledovaném období mírně stoupá. Velkou zásluhu na tom má 
v roce 2004 především výsledek hospodaření běžného účetního období. Rok 2004 byl 
pro firmu, co se týče zisku, nejúspěšnější během sledovaného období. V roce 2005 se na 
růstu podílely hlavně příděly do rezervních a ostatních fondů ze zisku. Dlouhodobě 
většímu růstu vlastního kapitálu brání uhrazování ztrát z předešlých období. 
 
Cizí zdroje - v roce 2004 se cizí zdroje udržují přibližně na stejné hladině jako 
předchozí rok. Důvodem je vyrovnání zvyšování rezerv a splácení bankovních úvěrů. 
V roce 2005 je již nárůst cizích zdrojů mnohem vyšší. Jde opět o zvyšování rezerv a 
nyní se k tomu ještě připojily zvyšující se krátkodobé i dlouhodobé závazky. Podle 
tohoto nárůstu krátkodobých závazků lze usuzovat, že dojde ke zhoršení hodnot 
ukazatelů likvidity. 
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VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb – drtivou většinu této položky tvoří 
tržby za prodej vlastních výrobků. V roce 2004 se tržby zvýšily přibližně o 9 %, 
v následujícím roce se tržby zvýšily asi o 6 %. Tyto hodnoty lze hodnotit jako dobré 
výsledky. 
 
Přidaná hodnota – její hodnoty se nám stále zvyšují. Nárůst v roce 2004 byl skoro 
20 %, v roce 2005 se zvýšila o dalších 4,5 %. Přestože v posledním roce byl růst 
pomalejší v předcházejícím, stále to považuji jako kvalitní výsledek. 
 
Výsledek hospodaření za účetní období – výsledek hospodaření dosahuje kladných 
hodnot, přestože je v jednotlivých letech uhrazována ztráta z minulých let. Výsledek 
hospodaření v roce 2004 prudce vzrostl o více jak 44 %, v roce 2005 však zaznamenal 
propad asi o 24 %.  
 
VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT 
  údaje v tisících změna 2003 - 2004 změna 2004 - 2005 
Položka / Rok 2003 2004 2005 tisíce % tisíce % 
Tržby za prodej zboží 11 828 7 986 9 296 -3 842 -32,48% 1 310 16,40% 
Obchodní marže 2 442 1 176 1 932 -1 266 -51,84% 756 64,29% 
Výkony 177 897 195 638 207 732 17 741 9,97% 12 094 6,18% 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 179 583 195 621 207 528 16 038 8,93% 11 907 6,09% 
Výkonová spotřeba 90 791 89 390 97 248 -1 401 -1,54% 7 858 8,79% 
Přidaná hodnota 89 548 107 424 112 415 17 876 19,96% 4 991 4,65% 
Osobní náklady 36 140 38 088 40 790 1 948 5,39% 2 702 7,09% 
Daně a poplatky 457 413 723 -44 -9,63% 310 75,06% 
Tržby z prodeje dl. majetku a 
materiálu 25 701 22 685 30 167 -3 016 -11,73% 7 482 32,98% 
Provozní výsledek hospodaření 13 447 16 264 12 852 2 817 20,95% -3 412 -20,98% 
Finanční výsledek hospodaření -9 509 -8 731 -8 318 778 -8,18% 413 -4,73% 
Výsledek hospod. za běžnou 
činnost 3 813 5 982 4 206 2 169 56,88% -1 776 -29,69% 
Mimoř. výsledek hospodaření 99 -336 58 -435 -439,39% 394 -117,26% 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 3 912 5 646 4 264 1 734 44,33% -1 382 -24,48% 
Tabulka č. 3: Výkaz zisků a ztrát 
 
3.1.2 Vertikální analýza 
 
Analýza aktiv vypovídá o jednoznačné převaze stálých aktiv nad oběžnými, což je 
dáno výrobním charakterem podnikání společnosti.  
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Stálá aktiva - podíl stálých aktiv na celkových aktivech se během sledovaného 
období 3 let stále zvyšoval z původních 76  % na 79 %. Je to dáno tím, jak již bylo 
řečeno, že se jedná o výrobní společnost a bylo nutné rozšířit výrobní provozy, čemuž 
odpovídá navýšení položek stavby a samostatné movité věci a soubory. 
 
Oběžná aktiva - oběžná aktiva tvoří mnohem menší část celkových aktiv než stálá. 
Jejich výše se během tří let držela skoro ve stejné výši. Nevíce oběžných aktiv je 
v krátkodobých a dlouhodobých pohledávkách a zásobách. Firma disponuje velmi 
nízkým finančním majetkem, což se s velkou pravděpodobností projeví na nízkých 
hodnotách likvidity, ale je to také efektivní z finančního hlediska. 
 
Ostatní aktiva - ostatní aktiva tvoří jen nepatrnou část celkových aktiv. Jejich podíl 
se v průběhu sledovaných let výrazně nezměnil. 
 
AKTIVA 
  údaje v tisících údaje v % 
Položka / Rok 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
AKTIVA CELKEM 241 850 252 552 283 164 100,00% 100,00% 100,00% 
Stálá aktiva 185 876 197 715 224 839 76,86% 78,29% 79,40% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 185 876 197 715 224 839 76,86% 78,29% 79,40% 
Pozemky 4 099 4 507 1 759 1,69% 1,78% 0,62% 
Stavby 108 286 108 476 131 326 44,77% 42,95% 46,38% 
Samostatné movité věci a soubory 72 997 85 355 89 350 30,18% 33,80% 31,55% 
Nedokončený DHM 1 885 578 2 237 0,78% 0,23% 0,79% 
Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 1 178 0,00% 0,00% 0,42% 
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku -1 391 -1 202 -1 012 -0,58% -0,48% -0,36% 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 
Oběžná aktiva 49 360 47 722 52 307 20,41% 18,90% 18,47% 
Zásoby 10 180 10 048 12 519 4,21% 3,98% 4,42% 
Dlouhodobé pohledávky 12 301 14 281 14 958 5,09% 5,65% 5,28% 
Krátkodobé pohledávky 25 217 22 889 22 842 10,43% 9,06% 8,07% 
Pohledávky z obchodního styku 24 422 22 081 22 153 10,10% 8,74% 7,82% 
Dohadné účty aktivní 0 57 0 0,00% 0,02% 0,00% 
Jiné pohledávky 795 752 689 0,33% 0,30% 0,24% 
Finanční majetek 1 662 504 1 989 0,69% 0,20% 0,70% 
Peníze 1 584 454 1 711 0,65% 0,18% 0,60% 
Účty v bankách 78 49 278 0,03% 0,02% 0,10% 
Ostatní aktiva 6 614 7 116 6 018 2,73% 2,82% 2,13% 
Náklady příštích období 6 614 7 116 6 018 2,73% 2,82% 2,13% 
Tabulka č. 4: Vertikální analýza aktiv 
 

















Graf č. 3: Struktura celkových aktiv v letech 2003-2005 
(uvedené hodnoty jsou v %) 
 
PASIVA 
  údaje v tisících údaje v procentech 
Položka / Rok 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
Pasiva celkem 241 850 252 552 283 164 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 105 108 110 665 114 820 43,46% 43,82% 40,55% 
Základní kapitál 128 000 128 000 128 000 52,93% 50,68% 45,20% 
Kapitálové fondy 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a             
ostatní fondy ze zisku 5 462 6 273 7 395 2,26% 2,48% 2,61% 
Zákonný rezervní / nedělitelný fond 5 400 6 200 7 330 2,23% 2,45% 2,59% 
Statutární a ostatní fondy 62 73 65 0,03% 0,03% 0,02% 
Výsledek hospodaření min. let -32 267 -29 254 -24 839 -13,34% -11,58% -8,77% 
Neuhrazená ztráta min. let -32 267 -29 254 -24 839 -13,34% -11,58% -8,77% 
Výsledek hospodař. běž. úč. období 3 912 5 646 4 264 1,62% 2,24% 1,51% 
Cizí zdroje 136 742 141 887 168 344 56,54% 56,18% 59,45% 
Rezervy 5 500 27 500 43 500 2,27% 10,89% 15,36% 
Dlouhodobé závazky 23 546 20 429 25 243 9,74% 8,09% 8,91% 
Krátkodobé závazky 32 397 30 678 40 948 13,40% 12,15% 14,46% 
Závazky z obchodních vztahů 24 602 23 253 25 930 10,17% 9,21% 9,16% 
Závazky k zaměstnancům 1 144 1 121 1 152 0,47% 0,44% 0,41% 
Závazky ze SZ a ZP 925 874 935 0,38% 0,35% 0,33% 
Stát - daňové závazky a dotace 5 399 5 130 12 876 2,23% 2,03% 4,55% 
Dohadné účty pasivní 328 301 55 0,14% 0,12% 0,02% 
Bankovní úvěry a výpomoci 75 299 63 281 58 653 31,13% 25,06% 20,71% 
Bankovní úvěry dlouhodobé 57 139 56 141 58 653 23,63% 22,23% 20,71% 
Krátkodobé bankovní úvěry 18 160 7 140 0 7,51% 2,83% 0,00% 
Ostatní pasiva 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 
Tabulka č. 5: Vertikální analýza pasiv 
 

















Graf č. 4: Struktura celkových pasiv v letech 2003-2005 
(uvedené hodnoty jsou v %) 
 
Vlastní kapitál – podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech je poměrně nízký 
vzhledem k výši dlouhodobého majetku. Stupeň krytí dlouhodobého majetku vlastním 
kapitálem je přibližně 0,5 a stupeň krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji je 
přibližně 0,9. Znamená to, že společnost dostatečně používá cizích zdrojů, ale 
nedochází k přílišné zadluženosti vzhledem k podnikovým aktivitám. Riziko podniku je 
tedy vysoké, ale jde ve prospěch ziskovosti. 
  
Cizí zdroje - podíl cizích zdrojů během sledovaného období mírně roste, 
především krátkodobé závazky. Zde lze potvrdit financování z velké části cizími zdroji. 
 
 
3.2 Analýza rozdílových a tokových veličin 
 
3.2.1 Analýza rozdílových veličin 
 
3.2.1.1 Čistý pracovní kapitál 
 
Je nejčastěji užívaným ukazatelem a představuje rozdíl oběžných aktiv  
a krátkodobých závazků. Čistý pracovní kapitál má vliv na finanční stabilitu  
a solventnost firmy. To je však ovlivněno strukturou oběžných aktiv a jejich schopností 
rychle se měnit v peníze. Čistý pracovní kapitál by se měl zhruba rovnat hodnotě zásob.  
 
 - 43 - 
Vypočtené hodnoty čistého pracovního kapitálu pro sledované období jsou 
uvedeny v následující tabulce: 
 
  údaje v tisících 
Položky/rok 2003 2004 2005 
Oběžná aktiva 49 360 47 722 52 307 
Krátkodobé závazky 32 397 30 678 40 948 
Krátkodobé bankovní úvěry 18 160 7 140 0 
Čistý pracovní kapitál -1 197 9 904 11 359 
 Tabulka č. 6: Vývoj hodnot čistého pracovního kapitálu 
 
V tabulce můžeme vidět, že v našem případě hodnotu čistého pracovního kapitálu 
hodně ovlivnil krátkodobý bankovní úvěr. Při posledních splátkách v roce 2004 již 
vidíme, že se nám čistý pracovní kapitál zvyšuje a začíná se blížit hodnotě zásob. 
V roce 2005 se i přes zvýšení krátkodobých závazků jeho hodnota zhruba rovná výši 
zásob.  
 
3.2.1.2 Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky vychází (na rozdíl od čistého pracovního kapitálu) 
pouze z nejlikvidnějších aktiv – pohotových peněžních prostředků.  
V následující tabulce jsou uvedeny vypočtené hodnoty čistých pohotových 
prostředků: 
 
 údaje v tisících 
Položky / rok 2003 2004 2005 
Pohotové peněžní prostředky 1 662 504 1 989 
Krátkodobé závazky 32 397 30 678 40 948 
Čisté pohotové prostředky -30 735 -30 174 -38 959 
Tabulka č. 7: Vývoj hodnot čistých pohotových prostředků 
 
Hodnoty čistých pohotových prostředků dosahují ve všech sledovaných obdobích 
záporných hodnot. Důvodem tohoto jevu je vysoký podíl pohledávek (kladem je, že se 
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3.2.1.3 Čistý peněžně pohledávkový finanční fond 
 
Vypočtené hodnoty čistého peněžně pohledávkového finančního fondu jsou 
uvedeny v tabulce:  
 
  údaje v tisících 
Položky / rok 2003 2004 2005 
Oběžná aktiva 49 360 47 722 52 307 
Zásoby 10 180 10 048 12 519 
Krátkodobé závazky 32 397 30 678 40 948 
ČPPF 6 783 6 996 -1 160 
Tabulka č. 8: Vývoj hodnot čistého peněžně pohledávkového finančního fondu 
 
Čistý peněžně pohledávkový finanční fond dosahuje zpravidla kladných hodnot. 
Výjimkou je rok 2005, kdy vlivem velkého zvýšení krátkodobých závazků došlo ke 
zjištění záporné hodnoty. 
 
K celkovému hodnocení rozdílových ukazatelů lze říci, že tato společnost se 
zpravidla snaží držet hodnoty ukazatelů ČPK a ČPPF v přijatelných výších. U čistých 
pohotových prostředků ovšem vychází záporné hodnoty. Tato hodnota je ovšem 
ovlivněna tím, že jde o výpočet za celý kalendářní rok. Podle mého názoru během 
kratšího časového období bychom došli k lepším výsledkům, neboť velkou část 
oběžných aktiv tvoří krátkodobé pohledávky, které by nízkou výši pohotových 
finančních prostředků vyrovnaly.  
 




Cash-flow z provozní činnosti – je to jeden z nejdůležitějších indikátorů 
finančního zdraví. Podnik nemůže mít po delší časové období záporné provozní cash-
flow. Z údajů uvedených v tabulce vidíme, že naše společnost tuto podmínku dodržuje. 
 
Cash-flow z investiční činnosti - záporné hodnoty z investiční činnosti dokazují, že 
se společnost snaží investovat. Což lze hodnotit jako pozitivní jev, podnik se stále 
rozvíjí a modernizuje.  
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Cash-flow z finanční činnosti – tyto rozdílné hodnoty způsobují vysoké výkyvy 
změn stavu dlouhodobých, popř. krátkodobých závazků.   
 
Cash-flow za rok – hodnotu tohoto ukazatele získáme součtem předcházejících 
peněžních toků. Pro analýzu peněžních toků je roční období příliš dlouhé. Dlouhé 
období nám pak může i přes příznivé hodnoty ukazatele schovat platební potíže, které 
se během roku mohou vyskytnout.   
 
údaje jsou tisících Kč, respektive v % 2004 2005 2005-2004 % 
Cash-flow z provozní činnosti 59 422 66 524 7 102 11,95% 
Cash-flow z investiční činnosti -45 356 -65 117 -19 761 43,57% 
Cash-flow z finanční činnosti -15 225 78 15 303 -100,51% 
Cash-flow za rok -1 159 1 485 2 644 -228,13% 
Tabulka č. 9: Vývoj hodnot cash-flow 
 
3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
3.3.1 Analýza likvidity 
 
Likvidita představuje širší pojem než platební schopnost. Jedná se o proces v určité 
časové dimenzi, který vyjadřuje schopnost podniku získat prostředky na úhradu závazků 
přeměnou jednotlivých složek majetku do hotovostní formy dříve, než jsou splatné 
závazky, které tyto složky majetku finančně kryjí. Likvidita zajišťuje budoucí platební 
schopnost podniku. Platební schopnost je stav, kdy je podnik schopen uhradit v daném 
okamžiku splatné závazky. Udržovat trvale platební schopnost je základní podmínkou 
pro vedení podniku. 
Pro analýzu likvidity byly použity následující ukazatele: 
Okamžitá likvidita = Finanční majetek / Krátkodobé dluhy 
Pohotová likvidita = Oběžná aktiva – Zásoby / Krátkodobé dluhy 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobé dluhy 
 




2004 % doporučení 
Okamžitá likvidita 0,0329 0,0133 0,0485 -0,0195 -59,46% 0,0352 264,29% 0,2 - 0,5 
Pohotová likvidita 0,775 0,9962 0,9717 0,2212 28,55% -0,0245 -2,46% 1 - 1,5 
Běžná likvidita 0,9763 1,2618 1,2774 0,2855 29,24% 0,0156 1,24% 1,5 - 2,5 
Tabulka č. 10: Ukazatele likvidity 
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Běžná likvidita (3. stupeň) – hodnota tohoto ukazatele by měla být u finančně 
zdravých firem v rozmezí hodnot 2 až 3. Naše zjištěné hodnoty tedy nejsou zrovna 
nejlepší, v prvním roce je hodnota dokonce nižší než 1, což už se považuje za 
nedostačující. Je to dáno hlavně tím, že firma udržuje nízký finanční majetek a splácí 
krátkodobý úvěr. 
 
Pohotová likvidita (2. stupeň) – při výpočtu dochází k vyloučení zásob 
z oběžných aktiv, protože se jedná o jejich nejméně likvidní část. Doporučené hodnoty 
pro tento ukazatel se pohybují od 1 do 1,5. Můžeme vidět, že společnost nedosahuje ani 
spodní hranice, i když se jí po splacení krátkodobého úvěru pomalu přibližuje. Výše 
oběžných aktiv tak zatím nepostačuje ke krytí krátkodobých závazků.   
 
Okamžitá likvidita (1. stupeň) – doporučené hodnoty okamžité likvidity jsou 
v rozmezí 0,2 až 0,5. Na hodnotách tohoto ukazatele vidíme, že společnost udržuje výši 
finančního majetku na opravdu velmi nízké úrovni. Chování společnosti je z finančního 
hlediska vysoce efektivní, ale také maximálně rizikové a klade velké nároky na finanční 
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3.3.2 Analýza zadluženosti 
 
Analýza zadluženosti nám pomáhá získat přehled o poměru mezi cizími a 
vlastními zdroji, tj. kolik majetku podniku je financováno cizím kapitálem. Zadluženost 
podniku se nemusí vždy hodnotit jako nepříznivý jev. 
 





Celková zadluženost 0,5654 0,5618 0,5945 -0,0036 -0,63% 0,0327 5,82% 
Koeficient samofinancování 0,4346 0,4382 0,4055 0,0036 0,83% -0,0327 -7,46% 
Doba splácení dluhů X 2,3793 2,5007 X X 0,1214 5,10% 
Úrokové krytí 1,9480 2,7445 2,4299 0,7965 40,89% -0,3146 -11,46% 
Tabulka č. 11: Ukazatele zadluženosti 
 
Celková zadluženost – vypočítá se jako poměr cizích zdrojů na aktivech firmy. 
V literatuře se uvádí hodnota ukazatele:  
 do 0,30   nízká zadluženost 
 0,30 – 0,50  průměrná zadluženost 
 0,50 – 0,70  vysoká zadluženost 
 nad 0,70  riziková zadluženost 
Vzhledem k nízkým hodnotám úrokového krytí je celková zadluženost dost vysoká. 
 
Koeficient samofinancování – je to poměr mezi vlastním kapitálem a celkovými 
aktivy. Ukazuje nám představu o finanční struktuře podniku.  
Platí: (dluhy/aktiva) + (vlastní kapitál/aktiva) = 1. Všeobecně však neexistuje 
doporučený poměr, ke kterému by se skladba zdrojů krytí majetku měla blížit ve všech 
případech a který by zajišťoval finanční stabilitu podniku. Obecně je tedy dobré 
zvyšovat zadlužení podniku tehdy, bude-li očekávaný výnos z celkového kapitálu vyšší 
než nákladové úroky. 
 
Doba splácení dluhu – údaje tohoto ukazatele máme jen za roky 2004 a 2005. 
Měly by nám říci, za kolik let bude podnik schopen vlastními silami splatit své dluhy. 
Hodnoty se udržují přibližně na stejné výši a odpovídají finančně zdravému podniku. 
Finančně zdravý podnik by totiž měl být schopen zaplatit svoje dluhy do tří let. 
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Úrokové krytí – ukazatel nám ukazuje, kolikrát je zisk (před nákladovými úroky a 
zdaněním) větší než nákladové úroky. V literatuře se uvádí doporučená hodnota 3 a 
více, hodnota 2 až 4 je nízká a znamená již určité riziko.   
 
 
3.3.3 Analýza využití aktiv 
 
Řízení aktiv měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Pokud jich má 
více než je účelné, vznikají zbytečné náklady a tím také nízký zisk. V případě 
nedostatku aktiv přichází podnik o podnikatelské příležitosti a tím také o možné tržby. 
 
Pro analýzu využití aktiv byly použity následující ukazatele:  
Obrat celkových aktiv = tržby/celková aktiva 
Obrat stálých aktiv = tržby/stálá aktiva 
Obrat zásob = tržby/zásoby 
Doba obratu zásob = zásoby/(tržby/360) 
Doba obratu pohledávek = pohledávky/(tržby/360) 
 




2004 % doporučení 
Obrat cel. aktiv 0,8907 0,8961 0,8730 0,0053 0,60% -0,0231 -2,58% 1,6 - 2,9 
Obrat stál. aktiv 1,1590 1,1446 1,0994 -0,0144 -1,24% -0,0452 -3,95% čím víc tím líp 
Obrat zásob 21,1617 22,5228 19,7456 1,3611 6,43% -2,7772 -12,33% čím víc tím líp 
Doba obr. zásob 17,0119 15,9838 18,2319 -1,0281 -6,04% 2,2481 14,06% čím míň tím líp 
Doba obr. pohled. 20,5563 22,7174 21,7839 2,1611 10,51% -0,9335 -4,11% čím míň tím líp 
Tabulka č. 12: Ukazatele aktivity 
 
Obrat celkových aktiv – tento ukazatel udává počet obrátek celkových aktiv za 
rok. Kvalitní průměrné hodnoty  ukazatele se pohybují v rozmezí od 1,6 do 2,9. Pokud 
hodnota, jako v našem případě, klesne pod 1,5 je nutné zjistit, zda je možné vložený 
majetek redukovat. 
Obrat stálých aktiv – hodnota ukazatele se porovnává s odvětvovým průměrem. 
Hodnoty uvedené v tabulce jsou velmi nízké a doporučil bych zvýšení využití výrobní 
kapacity a částečné omezení podnikových investic.  
Obrat zásob – jedná se o počet obrátek zásob za rok. Výsledné hodnoty by se 
měly porovnat s odvětvovým průměrem. Čím je hodnota nižší než tento průměr, tím 
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více má podnik přebytečných zásob s nižší nebo nulovou výnosností. V zahraničí se za 
normu považuje hodnota 9. Hodnoty v naší tabulce tuto normu mnohem převyšují, což 
považujeme za pozitivní jev. 
Doba obratu zásob – představuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby 
vázány v podniku do doby jejich spotřeby nebo do jejich prodeje. Za průměr se bere 40 
dnů. Podnik tuto podmínku splňuje a je na velmi dobré úrovni. 
Doba obratu pohledávek – představuje průměrnou dobu splatnosti pohledávek, 
po kterou musí společnost čekat na inkaso plateb od svých zákazníků. Hodnotu 
ukazatele je dobré srovnávat s dobou splatnosti faktur a s odvětvovým průměrem. Doba 
obratu pohledávek v naší společnosti kolísá kolem 22 dnů. Tuto dobu považuji za velmi 
dobrou.  
 
3.3.4 Analýza rentability 
 
Analýza rentability měří úspěšnost při dosahování podnikových cílů srovnáváním 




ROI = EBIT/celkový kapitál 
ROA = hospodářský výsledek po zdanění/celková aktiva 
ROE = hospodářský výsledek po zdanění/vlastní kapitál 
ROS = hospodářský výsledek po zdanění/tržby  
 
Rentabilita 2003 2004 2005 2004-2003 % 2005-2004 % 
ROI 0,0556 0,0644 0,0454 0,0088 15,82% -0,0190 -29,52% 
ROA 0,0158 0,0237 0,0149 0,0079 50,24% -0,0088 -37,29% 
ROE 0,0363 0,0541 0,0366 0,0178 49,01% -0,0174 -32,23% 
ROS 0,0177 0,0264 0,0170 0,0087 49,34% -0,0094 -35,63% 
Tabulka č. 13: Ukazatele rentability 
 















Graf č. 6: Horizontální vývoj hodnoty ukazatelů rentability v letech 2003-2005  
(uvedené hodnoty jsou v %) 
 
Ziskovost vloženého kapitálu (ROI) – znamená jakou účinností působí celkový 
kapitál vložený do podniku bez ohledu na zdroj financování. Průměrné hodnoty 
ukazatele by se měly pohybovat od 0,12 do 0,15. Ukazatel ROI naší společnosti se 
pohybuje kolem 0,055, což je dost podprůměrný výsledek.  
 
Ziskovost celkového kapitálu (ROA) – ukazatel měří výkonnost neboli produkční 
sílu podniku. Dobré průměrné hodnoty se pohybují od 0,06 do 0,1. V našem případě 
společnost opět ani zdaleka nedosahuje spodní hranice.  
 
Ziskovost vlastního kapitálu (ROE) – hodnota ukazatele by měla být vyšší než 
hodnota ROA a podnik by se měl snažit o maximalizaci ziskovosti vlastního kapitálu. 
Velikost tohoto ukazatele by měla být také větší, než by bylo možné získat investicí bez 
rizika. První podmínku pro ROE společnost splňuje, v druhém případě je již hodnota 
pod průměrem.  
 
Ziskovost tržeb (ROS) – za dobrou hodnotu tohoto ukazatele lze považovat 
interval od 0,02 do 0,06. Firma se většinou drží těsně pod spodní hranicí intervalu. 
Výjimkou je silný rok 2004.   
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3.4 Analýza soustav ukazatelů 
 
3.4.1 Altmanův index finančního zdraví 
 
Altmanův index finančního zdraví slouží k zhodnocení celkového finančního 
zdraví společnost. Výsledkem je jedno jediné číslo, které se většinou pohybuje 
v intervalu od –4 do +8. Výsledky nad 2,9 jsou znakem silné a finančně zdravé 
společnosti. Hodnoty od 1,2 do 2,9 jsou tzv. „šedou zónou“. Společnosti nejsou sice 
ohroženy bankrotem, ale objevují se určité finanční problémy. Hodnoty menší jak 1,2 
znamenají, že společnosti nevytváří hodnotu, jsou ve velké krizi a ohroženy bankrotem.  
                       
   Altmanův index (IZ SCORE) 
 Z =  0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,42*X4 + 0,998*X5 
X1 – ČPK / aktiva  
X2 – nerozdělený hospodářský výsledek minulých let / aktiva 
X3 – EBIT / aktiva 
X4 – účetní hodnota vlastního kapitálu / dluhy  
X5 – tržby / aktiva 
 
 
Rok / položka 2003 2004 2005 
X1 0,0701 0,0675 0,0401 
X2 -0,1334 -0,1158 -0,0877 
X3 0,0556 0,0644 0,0454 
X4 0,9361 0,9021 0,7603 
X5 0,8907 0,8961 0,8730 
Z = 1,3921 1,4236 1,2861 
Tabulka č. 14: Vývoj Altmanova indexu 
 
Vývoj hodnot Altmanova indexu se ve sledovaném období příliš neměnil. Hodnota 
se stále pohybovala těsně nad spodní hranicí „šedé zóny“. Podnik by se měl zaměřit na 
některé položky z Altmanova indexu a přehodnotit je. 
 










Graf č. 7: Vývoj Altmanova indexu v letech 2003-2005 
 
 
3.4.2 Index IN01 
 
Index IN01 patří k indexům hodnotícím komplexně celou finanční situaci podniku, 
který zohledňuje pohled vlastníka společnosti. Interval hodnot je rozdělen do tří částí: 
- hodnota je vyšší než 1,77 – znamená úspěšný podnik tvořící hodnotu pro své 
vlastníky 
- hodnota od 0,75 do 1,77 – představuje tzv. „šedou zónu“, průměr 
- hodnota menší než 0,75 – kritická hodnota, podnik směřuje ke krachu 
 
Index IN01 = 0,13*(celková aktiva/cizí zdroje) + 0,04*(EBIT/nákladové úroky) + 
+0,21*(výnosy/celková aktiva) + 0,09*(oběžná aktiva/krátkodobé závazky + 
+krátkodobé bankovní úvěry) 
 
Rok Hodnota IN01 
2003 0,13*(241850/136742)+0,04*(13447/6903)+3,92*(13447/241850)+ 
  + 0,21*(217221/241850)+0,09*(49360/50557) = 0,8023 
2004 0,13*(252552/141887)+0,04*(16264/5926)+3,92*(16264/252552)+ 
  + 0,21*(229090/252552)+0,09*(47722/37818) = 0,8977 
2005 0,13*(283164/168344)+0,04*(12852/5289)+3,92*(12852/283164)+ 
  + 0,21*(247902/283164)+0,09*(52307/40948) = 0,7926 
Tabulka č. 15: Vývoj Indexu IN01 
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Výsledky vývoje indexu IN01 kopírují a potvrzují tím výsledky Altmanova 















Graf č. 8: Vývoj Indexu IN01v letech 2003-2005 
 
 
3.5 Souhrnné hodnocení finanční situace firmy 
 
Z celkového pohledu se podnikatelská činnost jeví jako průměrně úspěšná. 
V některých oblastech analýzy byly dosažené výsledky pozitivní, v jiných byly 
průměrné, ale objevily se i oblasti problémové. K detailnějšímu posouzení finanční 
situace by bylo ovšem potřeba získání více interních údajů a informací a především by 
se muselo jednat o delší časové období. V tomto případě byla provedena analýza za 
období let 2003 – 2005. 
 
Struktura majetku a kapitálu 
Struktura majetku se během sledovaného období výrazně nezměnila. Je patrný 
mírný nárůst stálých aktiv, ovšem poměr stálých a oběžných aktiv to nijak zvláště 
neovlivnilo. Nárůst stálých aktiv představuje hlavně rozšíření položek budov a 
pozemků.  
Společnost měla v cizích zdrojích krátkodobý úvěr a stále ještě má dlouhodobý 
úvěr. V roce 2004 se firmě podařilo splatit krátkodobý úvěr, dlouhodobý úspěšně splácí 
dál.  
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Hospodaření 
Provozní hospodářský výsledek se pohybuje na přibližně stejné úrovni. Výjimkou 
je rok 2004, kdy byl nárůst o 26,5 %, který byl velmi silný pro celý pivovarský průmysl. 
S vývojem provozního hospodářského výsledku koresponduje vývoj tržeb z prodeje 
vlastních výrobků a služeb. Pozitivním jevem je stálý růst přidané hodnoty, který byl 
v roce 2004 skoro 20 % a v roce 2005 přibližně 5 %. 
Čistý pracovní kapitál prošel výrazným nárůstem. Ze záporných hodnot se 
vypracoval do kladných a neustále se zvyšuje. Důvodem zlepšení bylo úspěšné splácení 
krátkodobého úvěru. 
Provozní cash-flow se pohybuje ve sledovaném období v kladných hodnotách. 
Investiční cash-flow se pohybuje v záporných hodnotách, což značí investování do 
dlouhodobých aktiv. Změnu záporných hodnot na kladné u ročního cash-flow ovlivnil 
především velký nárůst cash-flow z finanční činnosti.   
 
Poměrové ukazatele 
Ke zhodnocení finanční situace podniku z pohledu poměrových ukazatelů jsem 
vybral základní informace, které jsem získal při zpracovávání účetních výkazů 
společnosti. 
Likvidita patří k spíše k těm problémovým částem analýzy. Během sledovaného 
období většinou zdaleka nedosahovala doporučovaných hodnot. Nejhorší byly výsledky 
okamžité likvidity, v roce 2004 došlo k poklesu o přibližně 60 %, a přestože v roce 
2005 byl nárůst 264 %, stále je to hodnota velmi vzdálená spodní hranici doporučených 
hodnot. Znamená to, že společnost má potíže hladce splatit své závazky. Pohotová 
likvidita se drží těsně pod standardní hodnotou 1. Vyplývá nám tedy, že podnik má 
značnou část oběžných aktiv v pohledávkách, které mohou krýt jeho závazky. Běžná 
likvidita se sice také pohybuje pod spodní hranicí doporučovaných hodnot, ale během 
let 2003 – 2005 se její hodnota neustále zvedá. V roce 2004 a 2005 již by byl podnik 
schopen přeměnou všech oběžných aktiv uhradit veškeré své závazky. 
Celková zadluženost se pohybuje podle literatury v pásmu vysoké zadluženosti. 
Obecně však není možné určit optimální poměr celkové zadluženosti a koeficientu 
samofinancování. Doba splácení dluhu se pohybuje ve velmi dobrých výsledcích. 
Společnost je totiž schopna splácet úvěry do 2,5 let. Jediným slabším ukazatelem je 
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koeficient úrokového krytí, který je v intervalu 2 až 4, což se již považuje za nízkou 
hodnotu s možností rizika.  
Výsledky obratu celkových aktiv jsou velice nízké. Jsou velmi ovlivněny nízkým 
využitím dlouhodobého majetku, neboť obrat stálých aktiv je také velmi nízký. Je to 
dáno především podnikovými investicemi a rozšiřováním společnosti. Naopak u obratu 
zásob a doby obratu zásob má firma velmi dobré výsledky. Což poukazuje na efektivní 
použití zásob a stálý odbyt vlastních výrobků. Během analyzovaného období se doba 
obratu pohledávek průměrně pohybovala okolo 21 dnů. Je to přijatelná doba vzhledem 
k nákladům a spokojenosti obchodních partnerů.  
Rentabilita je dalším problémovým ukazatelem. Její výsledky patří k dosti 
podprůměrným. Z výsledků ukazatele ROI zjišťujeme, že na 1 investovanou korunu 
připadá průměrně 5,5 haléře. Hodnota ROI by však měla dosahovat alespoň 12 haléřů. 
Hodnoty rentability vlastního kapitálu (ROE) nám ukazují, že průměrně připadá na 1 
investovanou koruna asi 3,6 haléře, což je opět nízká hodnota. Platí, že ROE je vyšší 
než ROA, podnik tedy efektivně využívá cizí zdroje (jedná se o pozitivní vliv finanční 
páky). Ziskovost tržeb (ROS) na bázi hospodářského výsledku po zdanění dosahuje 
kvalitních výsledků, průměrně kolem 2 %.   
 
Soustavy ukazatelů 
Výsledky soustav ukazatelů patří k těm průměrným ukazatelům analýzy. Výsledky 
Altmanova indexu se ve všech třech letech pohybují lehce nad spodní hranicí průměrné 
„šedé zóny“. Výsledky tohoto indexu dokazují, že v podniku dochází k určitým 
finančním potížím. 
Výsledky Indexu IN01 přesně kopírují vývoj Altmanova indexu. Dokazují nám 
tedy správnost předchozích odhadů. Opět můžeme vidět, že se společnost pohybuje 
v dolní polovině intervalu zóny průměru. K mírnému zlepšení došlo v roce 2004, ale 
další rok se hodnota vrací přibližně na stejnou hodnotu jako předminulý rok.  
 
Komplexně bych hodnotil společnost jako úspěšnou. Během sledovaných roků 
firma nevykazovala nějaké větší výkyvy. Jak je i z výsledků vidět, jedná se o společnost 
na trhu již zavedenou, se stálými odběrateli i dodavateli. Podnik se stále dál rozvíjí a 
tomu potřebuje další dodatečné zdroje kapitálu, který si pořizuje ve formě bankovních 
úvěrů. Tyto úvěry však úspěšně splácí. Při analýze byly zjištěny oblasti, ve kterých se 
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pivovaru daří dosahovat kvalitních výsledků, ale také oblasti, ve kterých se naopak 
objevují mírné problémy. Budoucnost finanční situace podniku již záleží na jeho 
schopnosti konkurovat větším pivovarům a udržet si tak svou pozici na trhu.  
Celková finanční situace by zasloužila detailnější posouzení, ke kterému by bylo 
potřeba velké množství interních údajů a časový interval, ze kterého vycházíme, by 
musel být delší. K získání základního přehledu o trendech a problémových částech 
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4     Vlastní návrhy řešení, přínos 
 
Na konci analýzy finančního zdraví společnosti lze konstatovat, že společnost 
provádí svou podnikatelskou činnost poměrně úspěšně. Přestože výsledky některých 
ukazatelů nejsou zrovna optimální, myslím si, že společnost se bude dále úspěšně 
rozvíjet. Je k tomu potřeba se na tyto problémové ukazatele zaměřit a přehodnotit určité 
položky.   
Společnost v posledních letech značně investovala do rozšíření výroby, ať už se 
jednalo o nové prostory nebo nová zařízení, což lze obecně považovat za pozitivní 
proces. Podle hodnot získaných ukazatelů, které ukazují na velmi nízké využití stálých 
aktiv a velmi dobré využití oběžných aktiv, však lze spíše uvažovat o redukování 
dlouhodobého majetku. Proto bych v tomto případě doporučil nejdříve prověřit, zda by 
nebylo možné zvýšit využití stávajících stálých aktiv nebo prodat nepotřebný majetek.  
Ukazatele rentability vloženého kapitálu (ROI) a rentability celkového kapitálu 
(ROA) jsou dalšími, které jsou ovlivněny výší aktiv (respektive výší kapitálu) a které 
nedosahují zrovna úspěšných hodnot. Meziroční nárůsty hospodářských výsledků totiž 
nekorespondují s nárůsty celkových aktiv, resp. celkového kapitálu. Hodnoty těchto 
ukazatelů jsou podle mě dalším důvodem k tomu prověřit nárůsty stálých aktiv 
vzhledem k jejich využití.   
Dalšími problémovými hodnotami byly výsledky likvidity, kdy nejhůře dopadla 
okamžitá likvidita. Tyto výsledky ovlivnila z velké části nízká výše pohotových 
platebních prostředků. Hodnoty likvidity nižší než doporučené jsou sice velice efektivní 
z finančního hlediska, ale mohou vést k tomu, že se podnik stane nesolventním. Roční 
hodnocení ovšem může zakrývat problémy v průběhu roku. Proto bych doporučil 
podrobnější analýzu likvidity v průběhu roku a podle toho upravit výši pohotových 
platebních prostředků. 
Budoucí rozvoj společnosti je podle mého názoru závislý především na tzv. 
„regionalitě“. Společnost se musí úspěšně prosazovat zvláště ve svém regionu a poté se 
snažit dosáhnout lepšího tržního postavení v celém kraji. V současné době již Černá 
Hora podporuje agroturistiku, která spojuje různé pivovary v rámci „pivních cest“. Tato 
záliba si v poslední době nachází stále více příznivců, což značí krok správným směrem, 
který pivovaru může zaručit další rozšíření jeho značky mezi potencionální zákazníky. 
Velmi důležitou položkou regionálního rozvoje je pořádání pivních slavností, které se 
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konají jednou ročně přímo v areálu pivovaru. Akce se úspěšně rozšiřuje, každoročně 
stoupá počet návštěvníků a tedy i spotřeba nápojů a akce se stává pro pivovar stále 
výnosnější. V současnosti můžeme říct, že se jedná vlastně o největší pivní slavnosti 
v Jihomoravském kraji. Nejdůležitějším přínosem této události je ovšem mediální 
rozvoj a reklama značky Pivovar Černá Hora. Navrhoval bych proto, aby se pivovar 
pokusil zaměřit na další kulturní nebo sportovní akce, kde by působil jako hlavní 
dodavatel nápojů. Existuje spousta akcí (hudební festivaly, kulturní vystoupení, 
sportovní utkání atd.), které mají pouze jednoho výhradního partnera pro dodávání 
nápojů. Společnost by tak mohla čerpat ze svých zkušeností s pořádáním takovýchto 
akcí a spokojenost pořádající agentury s odvedenou prací pivovaru by mohla vést 
k dlouhodobější spolupráci. Byla by to další možnost jak by mohl pivovar upozornit na 
svou značku i mimo svůj kraj. 
Všeobecně se malým pivovarům doporučuje vyrábět, v dnešní době tak oblíbené, 
pivní speciály. Ovšem výroba pivních speciálů má jednu velkou nevýhodu. Pivní 
speciály totiž oslovují pouze malou skupinu zákazníků. Je proto nutné dodávat tyto 
speciály na velké území, aby byla jejich výroba pro pivovar rentabilní. Černá Hora má 
ve své nabídce nyní 3 pivní speciály a dodává je do 9 značkových prodejen, které se 
převážně nacházejí ve stejném kraji jako pivovar. Proto bych navrhoval rozšíření sítě 
značkových prodejen tak, aby pokrývala větší území než dosud a aby si cestu k těmto 
výrobkům našli i konzumenti ze vzdálenějších míst.    
Předcházející návrhy bude samozřejmě ještě nutné podrobněji rozpracovat než je 
bude možné využít k odstranění nedostatků. Praktická část návrhů na zlepšení a jejich 
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5     Závěr 
 
V předkládané práci je řešena problematika analýzy finančního zdraví ve 
společnosti Pivovar Černá Hora, a. s. Práce vychází jednak z poznatků v oblasti teorie 
finanční analýzy a jednak z výsledků získaných provedením analýzy v podniku, která 
byla založena především na výkazech účetní závěrky sestavené vždy k 31. 12. za roky 
2003, 2004 a 2005.  
Věřím, že byly splněny cíle bakalářské práce, které jsem si definoval na začátku. 
Finanční situace a finanční hospodaření je nutné sledovat celým komplexem ukazatelů a 
na jejich hodnoty pohlížet v časovém vývoji a v souvislostech tak, aby výsledek 
hodnocení zobrazoval celkovou ekonomickou situaci podniku a umožňoval vytipovat 
příčiny dané situace. Realizace navrhovaných opatření vytvoří příznivé podmínky ke 
zvýšení efektivity finančního řízení a umožní zlepšení finanční situace společnosti a 
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Příloha č. 1: Rozvaha za účetní období 2003-2005 (v tis. Kč) 
Označení Aktiva Řádek 2003 2004 2005 
    AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 34 + 65) = ř. 070 001 241 850 252 552 283 164 
A.   Pohledávky za upsaný základní kapitál 002 0 0 0 
B.   Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 26) 003 185 876 197 715 224 839 
B.   I.   Dlouhodobý nehmotný majetek (ř. 05 až 12) 004 0 0 0 
B.   I. 1. Zřizovací výdaje 005 0 0 0 
  2. Nehmotné výsledky výzkumné a obdobné činnosti 006 0 0 0 
  3. Software 007 0 0 0 
  4. Ocenitelná práva 008 0 0 0 
  5. Goodwill 009 0 0 0 
  6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010 0 0 0 
  7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011 0 0 0 
  8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný        majetek 012 0 0 0 
B.   II.   Dlouhodobý hmotný majetek                                     [(ř.(14 až 16)+(20 až 25)] 013 185 876 197 715 224 839 
B.   II. 1. Pozemky 014 4 099 4 507 1 759 
  2. Stavby 015 108 286 108 476 131 326 
  3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí                                (ř. 3.1 až 3.3) 016 72 997 85 355 89 350 
  3.1. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí                        (DHM, PC > 40.000,- Kč) 017 72 997 85 361 89 350 
  3.2. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí     obaly (DDHM, PC < 40.000,- Kč) 018 0 0 0 
  3.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí  ostatní (DDHM, PC < 40.000,- Kč) 019 0 -6 0 
  4. Pěstitelské celky trvalých porostů 020 0 0 0 
  5. Základní stádo a tažná zvířata 021 0 0 0 
  6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 022 0 0 0 
  7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek   (vč.DDHM) 023 1 885 578 2 237 
  8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 024 0 0 1 178 
  9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 025 -1 391 -1 202 -1 012 
B.   III.   Finanční dlouhodobý majetek (ř. 27 až 33) 026 0 0 0 
B.   III.  1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 027 0 0 0 
  2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 028 0 0 0 
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  3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 029 0 0 0 
  4. Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám a  účetním jednotkám pod podstatným vlivem 030 0 0 0 
  5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 031 0 0 0 
  6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 032 0 0 0 
  7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 033 0 0 0 
C.   Oběžná aktiva (ř. 35 + 42 + 50 + 60) 034 49 360 47 722 52 307 
C.   I.   Zásoby (ř. 36 až 41) 035 10 180 10 048 12 519 
C.   I.    1. Materiál 036 6 767 5 708 8 873 
     2. Nedokončená výroba a polotovary 037 2 230 2 246 2 449 
     3. Výrobky 038 0 0 0 
     4. Zvířata 039 0 0 0 
     5. Zboží 040 1 183 2 094 1 197 
     6. Poskytnuté zálohy na zásoby 041 0 0 0 
C.   II.   Dlouhodobé pohledávky (ř. 43 až 49) 042 12 301 14 281 14 958 
C.   II.     1. Pohledávky z obchodního styku 043 12 301 14 281 14 958 
     2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 044 0 0 0 
     3. Pohledávky za účetními jednotkami pod                               podstatným vlivem 045 0 0 0 
     4. Pohledávky za společníky, členy družstva a za                        účastníky sdružení 046 0 0 0 
     5. Dohadné účty aktivní 047 0 0 0 
     6. Jiné pohledávky 048 0 0 0 
     7. Odložená daňová pohledávky 049 0 0 0 
C.   III.   Krátkodobé pohledávky  (ř. 51 až 59) 050 25 217 22 889 22 842 
C.   III.    1. Pohledávky z obchodního styku 051 24 422 22 081 22 153 
     2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 052 0 0 0 
     3. Pohledávky za účetními jednotkami pod                               podstatným vlivem 053 0 0 0 
     4. Pohledávky za společníky, členy družstva a za                        účastníky sdružení 054 0 0 0 
     5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 055 0 0 0 
     6. Stát – daňové pohledávky 056 0 0 0 
     7. Ostatní poskytnuté zálohy 057 0 0 0 
     8. Dohadné účty aktivní 058 0 57 0 
     9. Jiné pohledávky 059 795 752 689 
C.   IV.   Finanční majetek  (ř. 61 až 64) 060 1 662 504 1 989 
C.   IV.    1. Peníze 061 1 584 454 1 711 
     2. Účty v bankách 062 78 49 278 
     3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 063 0 0 0 
     4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 064 0 0 0 
D.   I.   Časové rozlišení  (ř. 66 až 68) 065 6 614 7 116 6 018 
D.   I.     1. Náklady příštích období 066 6 614 7 116 6 018 
     2. Komplexní náklady příštích období 067 0 0 0 
     3. Příjmy příštích období 068 0 0 0 
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Označení Pasiva Řádek 2003 2004 2005 
    PASIVA CELKEM (ř. 71 + 88 + 121) = ř. 001 070 241 850 252 552 283 164 
A.   Vlastní kapitál (ř. 72 + 76 + 81 + 84 + 87) 071 105 108 110 665 114 820 
A.   I.   Základní kapitál (ř. 73 až 75) 072 128 000 128 000 128 000 
A.   I.  1. Základní kapitál 073 128 000 128 000 128 000 
  2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 074 0 0 0 
  3. Změny základního kapitálu 075 0 0 0 
A.   II.   Kapitálové fondy (ř. 77 až 80) 076 0 0 0 
A.   II.  1. Emisní užil 077 0 0 0 
  2. Ostatní kapitálové fondy 078 0 0 0 
  3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 079 0 0 0 
  4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 080 0 0 0 
A.   III.   Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy                                                      ze zisku (ř. 82 + 83)  081 5 462 6 273 7 395 
A.   III.  1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 082 5 400 6 200 7 330 
  2. Statutární a ostatní fondy 083 62 73 65 
A.   IV.   Výsledek hospodaření minulých let (ř. 85 + 86) 084 -32 267 -29 254 -24 839 
A.   IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 085 0 0 0 
  2. Neuhrazená ztráta minulých let 086 -32 267 -29 254 -24 839 
A.   V.   
Výsledek hospodaření běžného účetního                 
období (+ / - ) = ř. 001 - (072 + 076 + 081 + 084            
+ 088 + 121) = ř. 60 ve výkazu zisku a ztráty 
087 3 912 5 646 4 264 
B.   Cizí zdroje (ř. 89 + 94 + 105 + 117) 088 136 742 141 887 168 344 
B.   I.   Rezervy (ř. 90 až 93) 089 5 500 27 500 43 500 
B.   I. 1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 090 5 500 27 500 43 500 
  2. Rezerva na důchody a podobné závazky 091 0 0 0 
  3. Rezerva na daň z příjmů 092 0 0 0 
  4. Ostatní rezervy 093 0 0 0 
B.   II.   Dlouhodobé závazky (ř. 95 až 104) 094 23 546 20 429 25 243 
B.   II. 1. Závazky z obchodních vztahů 095 0 0 0 
  2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 096 0 0 0 
  3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným      vlivem 097 0 0 0 
  4. Závazky ke společníkům, členům družstva k  účastníkům sdružení 098 0 0 0 
  5. Dlouhodobé přijaté zálohy 099 0 0 0 
  6. Vydané dluhopisy 100 0 0 0 
  7. Dlouhodobé směnky k úhradě 101 0 0 0 
  8. Dohadné účty pasivní 102 0 0 0 
  9. Jiné závazky (SFŽP + VPS) 103 23 546 20 429 25 243 
  10. Odložený daňový závazek 104 0 0 0 
B.   III.   Krátkodobé závazky (ř. 106 až 116) 105 32 397 30 678 40 948 
B.   III. 1. Závazky z obchodních vztahů 106 24 602 23 253 25 930 
  2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 107 0 0 0 
  3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným       vlivem 108 0 0 0 
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  4. Závazky ke společníkům, členům družstva k  účastníkům sdružení 109 0 0 0 
  5. Závazky k zaměstnancům 110 1 144 1 121 1 152 
  6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 111 925 874 935 
  7. Stát - daňové závazky a dotace 112 5 399 5 130 12 876 
  8. Krátkodobé přijaté zálohy 113 0 0 0 
  9. Vydané dluhopisy 114 0 0 0 
  10. Dohadné účty pasivní 115 328 301 55 
  11. Jiné závazky 116 0 0 0 
B.   IV.   Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 118 až 120) 117 75 299 63 281 58 653 
B.   IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé 118 57 139 56 141 58 653 
  2. Krátkodobé bankovní úvěry 119 18 160 7 140 7 140 
  3 Krátkodobé finanční výpomoci 120 0 0 0 
C.   I.   Časové rozlišení  (ř. 122 až 123) 121 0 0 0 
C.   I. 1. Výdaje příštích období 122 0 0 0 
  2. Výnosy příštích období 123 0 0 0 
 
 
Příloha č. 2: Výkaz zisků a ztrát za období 2003-2005 (v tis. Kč) 
Označení Text Řádek 2003 2004 2005 
I.   Tržby za prodej zboží 01 11 828 7 986 9 296 
A.   Náklady vynaložené na prodané zboží 02 9 386 6 809 7 364 
+   Obchodní marže (ř.01 - 02) 03 2 442 1 176 1 932 
II.   Výkony (ř. 05 +06 +07) 04 177 897 195 638 207 732 
II. 1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 179 583 195 621 207 528 
  2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 -1 699 17 203 
  3. Aktivace 07 13 0 0 
B.   Výkonová spotřeba (ř. 09 + 10) 08 90 791 89 390 97 248 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 09 57 741 59 609 65 798 
  2. Služby 10 33 050 29 781 31 450 
+   Přidaná hodnota (ř. 03 + 04 - 08) 11 89 548 107 424 112 415 
C.   Osobní náklady (ř. 13 až 16) 12 36 140 38 088 40 790 
C. 1. Mzdové náklady 13 23 790 24 221 25 287 
  2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14 3 698 4 788 5 941 
  3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní                   pojištění 15 8 298 8 679 9 096 
  4. Sociální náklady 16 354 400 467 
D.   Daně a poplatky 17 457 413 723 
E.   Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného               majetku 18 31 513 33 819 40 061 
III.   Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a                              materiálu (ř. 20+21) 19 25 701 22 685 30 167 
III. 1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 172 1 012 5 203 
  2. Tržby z prodeje materiálu 21 25 528 21 673 24 964 
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F.   Zůstatková cena prodaného dlouhodobého                               majetku a materiálu (ř.23+24) 22 28 013 23 583 31 382 
F. 1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého                       majetku 23 474 63 4 430 
  2. Prodaný materiál 24 27 539 23 520 26 952 
G.   
Změna stavu rezerv a opravných položek v                     
provozní oblasti a komplexních nákladů                            
příštích období 
25 5 585 22 489 14 676 
IV.   Ostatní provozní výnosy 26 1 068 2 333 477 
H.   Ostatní provozní náklady 27 1 162 -2 214 2 575 
V.   Převod provozních výnosů 28 0 0 0 
I.   Převod provozních nákladů 29 0 0 0 
*   Provozní výsledek hospodaření   [ř.11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-29] 30 13 447 16 264 12 852 
VI.   Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 
J.   Prodané cenné papíry a vklady 32 0 0 0 
VII.   Výnosy z dlouhodobého finančního majetku                               (ř. 34 +35 +36) 33 0 0 0 
VII. 1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených                                 
osobách a v účetních jednotkách pod                             
podstatným vlivem 
34 0 0 0 
  2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů                      a podílů 35 0 0 0 
  3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36 0 0 0 
VIII.   Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 0 
K.   Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 
IX.   Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 39 0 0 0 
L.   Náklady z přecenění majetkových cenných papírů 40 0 0 0 
M.   Změna stavu rezerv a opravných položek ve                         finanční oblasti 41 0 0 0 
X.   Výnosové úroky 42 339 241 109 
N.   Nákladové úroky 43 6 903 5 926 5 289 
XI.   Ostatní finanční výnosy 44 289 543 63 
O.   Ostatní finanční náklady 45 3 234 3 590 3 201 
XII.   Převod finančních výnosů 46 0 0 0 
P.   Převod finančních nákladů 47 0 0 0 
*   Finanční výsledek hospodaření                                                                       [ř.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45+46-47] 48 -9 509 -8 731 -8 318 
Q.   Daň z příjmů za běžnou činnost (ř. 50 +51) 49 125 1 550 328 
Q. 1. - splatná 50 125 1 550 328 
  2. - odložená 51 0 0 0 
**   Výsledek hospodaření za běžnou činnost                                      (ř. 30 + 48 - 49) 52 3 813 5 982 4 206 
XIII.   Mimořádné výnosy 53 99 -336 58 
R.   Mimořádné náklady 54 0 0 0 
S.   Daň z příjmů z mimořádné činnosti (ř. 56 +57) 55 0 0 0 
S. 1. - splatná 56 0 0 0 
  2. - odložená 57 0 0 0 
*   Mimořádný výsledek hospodaření (ř. 53 - 54 - 55) 58 99 -336 58 
T.   Převod podílu výsledku hospodař. společníkům (+/-) 59 0 0 0 
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***   Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)                              (ř. 52 + 58 - 59) 60 3 912 5 646 4 264 
    Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)                                (ř. 30 + 48 + 53 - 54) 61 4 037 7 196 4 592 
 
Příloha č. 3: Výkaz cash-flow za roky 2003-2005 
Označení TEXT 2003 2004 2005 
P. Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na začátku účetního období 1 066 1 662 504 
     Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní) 
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 3 813 5 982 4 206 
A. 1. Úpravy o nepeněžní operace 43 991 60 266 59 864 
A. 1.1. 
  odpisy stálých aktiv s výjimkou zůstatkové ceny prodaných stálých 
aktiv,       
    odpis pohledávek, umořované opravné položky k nabytému majetku 31 232 33 629 39 871 
A. 1.2.   změna stavu opravných položek, rezerv a změna zůstatků přechodných       
    účtů aktiv a pasiv, tj. čas. rozliš. nákladů a výnosů a kurz. rozdílů s       
    výjimkou čas. rozliš. úroků a kurz. rozdílů aktivních a pasivních       
    vztahujících se k závazkům v cizí měně z titulu pořízení dl. majetku 5 802 21 903 15 585 
A. 1.3.   zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv vč. oceň. rozdílů z kapitál. účastí 301 -952 -772 
A 1.4.   výnosy z dividend a podílů na zisku s výjimkou podniků, jejichž       
    předmětem činnosti je investiční činnost (invest. společnosti a fondy) 0 0 0 
A 1.5.    vyúčtované náklad. úroky (mimo kapitaliz. úroků) a vyúčt. výnos. úroky 6 564 5 685 5 180 
A. * Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním,       
  změnami pracovního kapitálu a mimořádnými položkami 47 804 66 248 64 070 
A. 2.  Změna potřeby pracovního kapitálu 2 441 -4 166 7 133 
A. 2.1.   změna stavu pohledávek z provozní činnosti -6 305 -85 638 
A. 2.2.   změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti 4 825 -4 214 8 965 
A. 2.3.   změna stavu zásob 3 921 132 -2 471 
A. ** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním,       
  a mimořádnými položkami 50 244 62 081 71 202 
A. 3.  Výdaje z plateb úroků s výjimkou kapitalizovaných úroků -6 903 -5 926 -5 289 
A. 4. Přijaté úroky s výjimkou podniků, jejichž předmětem činnosti je       
  investiční činnost (investiční společnosti a fondy) 339 241 109 
A. 5. Zaplacená daň z příjmů za běž. čin. a za doměrky daně za minulá období -7 988 3 362 444 
A. 6. Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými účetními případy, které tvoří       
  mimoř. VH vč. uhrazené splatné daně z příjmů z mimoř. činnosti 99 -336 58 
A. *** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 35 791 59 422 66 524 
     Peněžní toky z investiční činnosti 
B. 1.  Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv -41 442 -46 368 -70 320 
B. 2.  Příjmy z prodeje stálých aktiv 172 1 012 5 203 
B. 3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 
B. *** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -41 269 -45 356 -65 117 
     Peněžní toky z finanční činnosti 
C. 1. Změna stavu dlouhodobých, popř. krátkodobých závazků 6 154 -15 136 186 
C. 2. Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky -80 -89 -108 
C. 2.1.   zvýšení peněžních prostředků a peněž. ekvivalentů z titulu zvýšení zákl.       
    kapitálu, event. rezervního fondu včetně složených záloh na toto zvýšení 0 0 0 
C. 2.2.    vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům 0 0 0 
C. 2.3. 
  peněžní dary a dotace do vlastního kapitálu a další vklady peněžních                          
  prostředků společníků a akcionářů                                                                  0 
 
 0 0  
C. 2.4.   úhrada ztráty společníky 0 0 0 
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C. 2.5.   přímé platby na vrub fondů -80 -89 -108 
C. 2.6.   vyplacené dividendy nebo podíly na zisku vč. zaplacené srážkové daně       
    vztahující se k těmto nárokům a vč. finančního vypořádání se společníky       
    v.o.s. a komplementáři u k.s. 0 0 0 
C. 3. 
Přijaté dividendy a podíly na zisku s výjimkou podniků, jejichž 
předmětem       
  činnosti je investiční činnost (investiční společnosti a fondy) 0 0 0 
C. *** Čistý peněžní tok vztahujíc se k finanční činnosti 6 074 -15 225 78 
F. Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků 596 -1 159 1 485 
R. Stav peněžn. prostředků a ekvivalentů na konci účet. období 1 662 503 1 989 
 
 
 
 
 
 
